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ERDOL - NEUER SCHWARZER SCHWAN?

Allgemeine Lage

Das Coronavirus, gegen das es noch keinen Impfstoff
gibt, ist innerhalb weniger Wochen zum Schreckge-
spenst der Anleger geworden. Dieses Wochenende
ist nun mit dem Einbruch des Erddlpreises ein neuer
Schwarzer Schwan hinzugekommen.

Die Angst vor einer noch weiteren Ausbreitung des
Coronavirus verlangt drastische Massnahmen; in
mehreren Landern wurden Sperrzonen errichtet, was
die Wirtschaftstatigkeit erheblich ausbremsen wird.
Mehrere Regierungen haben haushaltspolitische Not-
fallplane eingeftihrt. In der Folge haben die Rezessi-
onsbeflrchtungen ebenfalls zugenommen und die
Anleger sind in Staatsanleinen und Goldanlagen ge-
fluchtet. Die Ungewissheit an den Finanzmaérkten hat
seit Mitte Februar, als sich das Virus Uber die Grenzen
Asiens hinaus ausgebreitet hat, rasant zugenommen.
Der \Volatilitdtsindex des S&P 500 ist in den Bereich
von 50 Punkten hochgeschnellt. Die Panikverkaufe
an den Borsen und der Einbruch der Bankwerte, vor
allem in Europa, rufen die Finanzkrise von 2008 und
das Schreckgespenst der Lehman-Pleite in Erinne-
rung.

Nun wird die heikle Situation durch den Abbruch der
Verhandlungen zwischen Moskau und Riad Uber die
Forderkirzungen zur Unterstitzung des Erddlpreises
noch verschéarft. Saudi-Arabien, dessen Produktion
im Vergleich zu anderen Erddlproduzenten sehr ge-
ringe Gestehungskosten aufweist, hat beschlossen,
als Druckmittel die Schleusen zu &ffnen, um einen
Preiskrieg anzuzetteln. Der Erddlpreis ist um nahezu
30% eingebrochen, der markanteste Einbruch an
einer Sitzung seit dem ersten Golfkrieg. Dies bleibt
nicht ohne massive Folgen fUr verschiedene Lan-
der und Sektoren. Der Preissturz bringt zahlreiche
Finanzmarkte unter Druck — er zieht die weltweiten

Das Wichtigste in Kiirze

Borsen mit sich in die Tiefe und flhrt zu bedeuten-
den Verwerfungen am Devisenmarkt. Der japanische
Yen und der Schweizer Franken legen zu, wahrend
sich der US-Dollar abschwécht und der Rubel und
der mexikanische Peso einbrechen. Die Rendite der
10-jahrigen US-Staatsanleinen ist unter die Marke
von 0,5% gefallen.

Wir sind der Ansicht, dass die Preiskorrektur beim
Erdol trotz des zu erwarteten Nachfragertickgangs
Ubertrieben ist, da sie nur wenigen Marktteiinehmern
zugute kommt. Vor diesem bewegten Hintergrund
zeigten sich die chinesischen Borsen relativ resistent,
obwohl die Exporte in den ersten Monaten des Jah-
res einen markanten Ruckgang von 17% verzeich-
neten.

In diesem Chaos sind die robusten US-Arbeits-
marktzahlen fir den Monat Februar praktisch unter-
gegangen. Mit den 237000 Arbeitsplatzen, die den
zweiten Monat in Folge geschaffen wurden, liegen
sie weit Uber den Erwartungen. Dartber hinaus ist
die Arbeitslosenquote auf 3,5% gefallen, den tiefsten
Wert der letzten 50 Jahre. Die Anleger sind jedoch
zum Grossteil der Ansicht, dass die Bedrohung durch
das Coronavirus in den kommenden Monaten eine
Bremswirkung entfalten wird.

11'500

11000 Swiss Market Index
10'500
10'000
9'500
9'000

s ﬂm

8000

Hochst  01/06/07 953146
Tiefst  09/03/09 4'307.67

7'500

7'000
2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020

Nach einer kurzen
Erholungsphase

fiel der SMI weiter

in Richtung des
Unterstutzungsbereichs
bei 9000 Punkten. Auf
der Oberseite liegt der
Widerstand nun bei
10'200 Punkten.

MSCI
USDICHF  EUR/CHF smi EURO DAX30  CAC40 FTSE100 | S8P500 NASDAQ  NIKKEI  EMERGING
STOXX 50 MARKETS
Letzter Stand 0.94 1.06 9'736.82 3'232.07 11'541.87 5'139.11 6'462.55 | 2'972.37 8'575.62 20'749.75 1'012.08
Trend \ 4 > \ 4 \ 4 \ 4 \ 4 \ 4 \ 4 \ 4 \ 4 \ 4
%YTD 2.93%  -248% | -829%  -13.70%  -12.89%  -14.03%  -14.32% | -8.00%  -4.42%  -12.29%  -9.20%

(Daten vom Freitag vor der Publikation)



N°549
9. Marz
2020

Autoren:

Jean-Paul Jeckelmann,
CIO, CFA

Julien Stahli,
MBF Boston University

Francoise Mensi,
Dr. oec.

Pierre-Frangois Donzé,
Lizenziat HEC

Valentin Girard,
CFA, MScF Université de
Neuchatel

Karine Patron,
MScF Université de
Neuchétel

BOURSIER

SEKTORROTATION IN EUROPA

Européische Versorgungsunternehmen im Vergleich zum Markt (grau) und amerikani-
sche Versorgungsunternehmen im Vergleich zum Markt (rot)
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In Europa kann seit mehr als zwei Jahren ein
Comeback der Versorgungsunternehmen
(Gas, Strom), der sogenannten «Utilities», be-
obachtet werden.

Dieser Sektor verzeichnete kein Wachstum
und war wahrend mehr als acht Jahren in
Ungnade gefallen. Er wurde durch andere
Sektoren, wie beispielsweise den beliebten
Technologiesektor, in den Schatten gestellt,
die mit bedeutend héheren Wachstumsraten
auftrumpfen konnten.

Wahrend acht Jahren (von Ende 2009 bis
Ende 2017) verzeichneten die europdaischen
Versorgungsunternehmen eine  Underper-
formance von Uber 6% p.a. gegentber dem
europaischen Gesamtindex. Besonders unter
Druck standen die deutschen Unternehmen,
die durch den Ausstieg aus der Kernenergie

in Deutschland und die damit zusammen-
hangenden Restrukturierungen beeintrachtigt
wurden.

Aber Anfang 2018 drehte der Wind in Europa.
Die Versorgungsunternehmen, die als naturli-
cher defensiver und konjunkturunabhangiger
Sektor betrachtet werden, kamen wieder in
Fahrt. In den letzten Jahren (Anfang 2018 bis
heute) verzeichnete der Sektor eine Outper-
formance von Uber 40% (Uber 17% pro Jahr)
gegenuber dem europaischen Gesamtindex.

Auf dem amerikanischen Markt konnte noch
keine vergleichbare Entwicklung beobachtet
werden; dort haben die Versorgungsunterneh-
men den Gesamtindex in den vergangenen
zwei Jahren nur leicht Ubertroffen und kénn-
ten nun zu einer starkeren Erholung ansetzen.
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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 naturgemass 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 zuklnftige 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
behaélt 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 Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tUber die Bewilligung einer auslandischen 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 Beschrankungen oder Verboten gemass 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 Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




