N°546
17. Februar
2020

Haupttrends:

Anleger zei-
gen sich vom
Coronavirus
unbeeindruckt

Keine Rezes-
sionsbefiirch-
tungen in den
USA
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ERNEUTE LIQUIDITATSSPRITZE FUR
DIE CHINESISCHE WIRTSCHAFT

Allgemeine Lage

In der vergangenen Woche sollen die Kapazitéten der
chinesischen Wirtschaft nur zu 40 bis 50% ausgelastet
gewesen sein. Das Risiko fUr die Weltwirtschaft besteht
darin, dass die Unternehmen aufgrund des Coronavirus
nicht normal arbeiten kénnen. Die Produktions- und Lie-
ferketten werden beeintrachtigt und es ist méglich, dass
Bestandteile fur die Herstellung fehlen. Es besteht kein
Zweifel, dass das Coronavirus Folgen fUr das Wachstum
der chinesischen Wirtschaft haben wird. Diese kénnte im
ersten Quartal 2020 stagnieren und potenzielle Folgewir-
kungen auf die globale Konjunktur haben (auf China ent-
fallen 18% des globalen BIP). Aber das Leitmotiv scheint
zurzeit «vorUbergehend» zu sein.

Der Zustand der deutschen Wirtschaft ist besorgniser-
regend, zumal dies nicht erst seit dem Coronavirus der
Fall ist. Das BIP stagnierte im letzten Quartal 2019 mit
einem Anstieg von nur 0,4% auf Jahresbasis. An der
Wahrungsfront sieht es auch nicht besser aus; der Euro
ist nach wie vor schwach und notiert auf dem tiefsten
Stand seit April 2017. In den USA legte der Einzelhandel
im Januar um 0,3% zu. Das sind 4,4% auf Jahresbasis
und entspricht den Erwartungen. In Japan hingegen re-
sultierte im vierten Quartal 2019 ein Ruckgang des BIP
um 1,6%. Hier wirkte sich die Mehrwertsteuererhdhung
vom vergangenen 1. Oktober nachteilig auf den Konsum
aus, der in diesem Quartal 2,9% einbUsste. Auch bei
den Unternehmensinvestitionen resultierte ein kraftiger
Einbruch.

Es ist zu erwarten, dass sich die Auswirkungen des Co-
ronavirus nachteilig auf die Unternehmensergebnisse
des ersten Quartals niederschlagen werden. Einige Un-
ternehmen haben dies bereits angekindigt. Obwohl die
Analysten ihre Gewinnerwartungen zurzeit nach unten

historische Bestmarken. Die Anleger geben sich unbe-
eindruckt, was paradox erscheint, zumal die Bewertun-
gen immer hdher werden. Diese Haltung zeigt einerseits,
dass nach vortibergehenden negativen Auswirkungen
eine Erholung erwartet wird, und andererseits, dass auf
das Ubliche Heilmittel, die Geldspritzen der Notenban-
ken, gesetzt wird. Die chinesische Notenbank hat der
Wirtschaft soeben eine weitere Dosis verabreicht, mit
einer Liquiditatsspritze fUr mittelfristige Darlehen an die
Banken und einer Senkung des Refinanzierungssatzes.

Anlésslich seiner Rede vor dem Kongress gab sich
Fed-Prasident Jerome Powell zuversichtlich, indem er
den Zustand der amerikanischen Wirtschaft als gut be-
urteilte und festhielt, dass es keine Rezessionsbeftirch-
tungen gébe. In der Tat sind die in den vergangenen drei
Monaten geschaffenen Stellen eine grosse Stitze fir das
Vertrauen und den Konsum. Die Auswirkungen des Co-
ronavirus mussten daher langerfristig anhalten, um die
Fed zu einer Anderung ihrer Geldpolitik und erneuten
Zinssenkung zu bewegen. Dennoch, in den Augen der
Anleger bleibt diese Option offen, was die Aktien weiter
nach oben treibt.

Bei den Anleihen geht die Suche nach Rendite weiter.
Die Rendite fir 10-jahrige griechische Anleihen liegt nun
bei 0,9% wie fUr die italienischen BTP (Buoni del Tesoro
Poliennali).
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UNTER DER LUPE

Swatch Inhaber (ISIN: CH0012255151, Kurs: CHF 253.-)
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Mit einem P/E 2020 von 16 ist die Swatch-Ak-
tie historisch attraktiv bewertet. Diese erste Ein-
schétzung wird jedoch durch einige Faktoren
relativiert.

Erstens gibt es im LuxusgUtersegment, zu dem
Swatch gehort, einige Titel, die sich am Luxus
gemessen auf einer hdheren Stufe befinden als
der Uhrenhersteller aus Biel (beispielsweise Ri-
chemont oder Hermes). Diese Einstufung auf
der «Luxusskala» bedeutet flr Swatch geringere
Margen im Vergleich zur Konkurrenz. Das Unter-
nehmen ist im Vergleich zu den hochstehenden
LuxusgUterherstellern — die Ultrareichen lassen
sich kaum von den Wirtschaftsschwankungen
beeinflussen — stérker von der Konjunktur abhan-

gig.

Im Weiteren ist der Umsatz von Swatch geogra-
fisch sehr stark auf Asien ausgerichtet (Uber 60%,
wahrend es beispielsweise bei Richemont nur
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rund 45% sind). Daher ist die Gruppe anfélliger
auf Faktoren, welche die Region beeintrachtigen
(Coronavirus, Demonstrationen in Hongkong).

Aufgrund ihrer  Unternehmensphilosophie st
die Swatch-Gruppe ebenfalls weniger geneigt,
ihre Kostenstruktur den zyklischen Konjunktur-
schwankungen anzupassen. Mit anderen Worten:
KUndigungen auszusprechen, um die Margen zu
erhalten, entspricht nicht der Unternehmenskul-
tur des Uhrenherstellers. Swatch ist und bleibt je-
doch ein ausserordentlich solides Unternehmen
ohne Schulden mit einem Cash-Anteil von 11%
seiner Borsenkapitalisierung. Obwohl die Zahlen
fur 2019 gegentber 2018 rlcklaufig waren, wur-
de die Dividende von Uber 3% bestétigt.

Auf dem aktuellen Niveau ist das Verhaltnis
Swatch Namen / Swatch Inhaber historisch be-
trachtet relativ neutral und bewegt sich in der
Mitte des Kanals. Kurzfristig durfte vor allem die
Situation in Asien kursbestimmend sein.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht
auf die zukUnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungs-
mandate flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tber die Bewilligung einer ausléndischen Aufsichtsbehérde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrénkungen oder Verboten geméss auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich
diesbeziiglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene
Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




