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ANLAGEKOMMENTAR MAI 2020

Alles wird gut — so kann man die oberflachliche Stimmung an den Finanzmarkten im April bezeichnen.
Die Erholung, getrieben durch die positive Indexentwicklung der fihrenden US-Indizes, lasst Anleger in
einer gefdhrlichen Sicherheit wiegen. Die Markttiefe ist beschrankt auf die Gblichen Indexschwerge-
wichte Apple, Amazon, Facebook, Google, Microsoft und Netflix, welche den realen wirtschaftlichen
Niedergang wegstecken. Getrieben wird dies durch eine explosionsartige Eréffnung von Onlinehandels-
konten durch die Generation der sogenannten Millennials (auch als Generation ,Y“ bezeichnet), welche
versuchen, ihr fallendes Einkommen auf irgendeine Art und Weise zu kompensieren. Da diese kleine
konzentrierte Gruppe von Aktien bisher ein Gewinngarant war, werden diese blindlings gekauft. Eine
gefahrliche Konzentration, zu welcher es in der Vergangenheit schon ofter kam — beispielsweise Dot-
com-Blase.

Die Berichtsaison fiir das erste Quartal ist voll in ihren Ziigen — und diese ist sehr erntichternd. Es schafft
im Moment schlichtweg kaum eine Firma, an die Gewinne aus dem Vorjahr anzuknipfen. Die Gewinn-
schatzungen sind so massiv zusammengestrichen worden, dass es als ,Fake News” bezeichnet werden
kann, wenn eine Firma die Gewinnerwartung Ubertrifft. Aber Analysten sind ebenso in ihrer Natur und
haben einen neuen Begriff ihrer positiven Uberraschungshaltung kreiert ,besser als befiirchtet”! Man
kann mit diesem Begriff anfangen, was man will, die Quartalsberichte sind einfach sehr schwach. Viele
Aktiondre schlucken die Krote und akzeptieren noch die Streichung der Dividende. Der Vergleich zur
globalen Finanzkrise vor einem Jahrzehnt kann eins zu eins gezogen werden.

Am Beispiel von Siemens wird verdeutlicht, dass im Geschaftsverlauf schon langer nicht alles rund lauft.
Die Fihrung hatte bereits mit den Zahlen zum ersten Quartal (05.02.2020) verschwiegen, dass sich der
Geschaftsgang im 2020 abschwachen wird. Damit wollte man den Aktienkurs zum Jahresende ,,schon-
pflegen” und sich so die performancebezogenen Boni sichern. Siemens berichtete zum zweiten Quartal
einen unverdnderten Umsatz, jedoch brach das operative Ergebnis vor Sonderposten um zehn Prozent
ein. Der Gewinn aus fortgeflhrten Aktivitdten sank um 30 Prozent, nach Steuern und Sonderposten
sogar um 64 Prozent. Wir reden hier gerade von zwei Wochen COVID-19-Auswirkungen, welche in das
Quartal zum 31. Marz einflossen. In den fortgeflhrten Firmenbereichen sank der Umsatz, respektive
das operative Ergebnis wie folgt: ,digitale Industrie” -9 und -21 Prozent; ,smart Infrastructure” unver-
dndert und -49 Prozent; ,Mobility” +7 und -8 Prozent. Bei der borsennotierten Tochter Siemens
Healthineers kam ein Umsatzplus von finf Prozent bei einem unverdnderten operativen Ergebnis zu
Stande. Es verwundert nicht, dass der langjahrige Firmenchef Joe Kaeser seinen Vertrag nicht mehr ver-
ldngert und bald das héassliche Entchen, die bald an der Borse verselbststandigte Energiesparte, anflih-
ren soll. Diese ist seit Jahren ein Sorgenkind und war im abgelaufenen Quartal mit einem Verlust von
317 Millionen Euro tiefrot.

Als Messlatte fir die Gewinnentwicklung muss immer wieder der S&P 500 Index herhalten. Hier liegen
die Gewinnerwartungen fir das abgelaufene erste Quartal bei minus 13.7 Prozent, dem starksten Riick-
gang seit dem dritten Quartal 2009. Die folgenden Quartale zwei bis vier sind in der Zwischenzeit eben-
falls alle negativ mit -40.6, -23.0 und -11.4 Prozent. Nachdem bereits im abgelaufenen Jahr fiir den S&P
500 Index ein Gewinnrlickgang vermeldet worden ist, schlieBen wir uns dieser Entwicklung im laufenden
Jahr nahtlos an. Trotz dem Gewinnrickgang in den Schatzungen konnte der S&P 500 im April zulegen.
Das zweite Quartal markiert das 16. Mal in den vergangenen 20 Quartalen, dass sich die Gewinnrevisi-
onen negativ entwickeln und der Index an Wert zulegt. Die durchschnittliche Bewertung auf die Ge-
winne (KGV) der nachsten zwolf Monate ist auf 20.4 x gestiegen, der hdchste Stand seit April 2002. Im
flnf- und zehnjahrigen Durchschnitt lagen wir bisher bei einem KGV von 16.7 x und 15.0 x — was einem
Indexstand von 2375, respektive 2134 entsprechen wirde — Schlusskurs Ende April 2912 Punkte.
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Man redet heute bereits Uber eine Erholung aus dem Konjunkturtief, bevor wir Gberhaupt das Tal der
Tranen durchschritten haben. Mit dem pauschalen Einkassieren der Jahresziele machen es sich die Fir-
menverantwortlichen sehr einfach und mussen nicht weiter eine Verschlechterung des Geschaftsgangs
vorab den Aktionaren berichten. Wir sind heute beim Verfassen dieses Kommentars bereits in der Halfte
des zweiten Quartals und dies lasst sehr einfach ableiten, dass wir das absolute wirtschaftliche Tief im
Moment durchleben. Es wird aber nicht zu einer sehr schnellen Erholung kommen, da die Unsicherheit
in der Bevolkerung zu tief sitzt. Gedanken Uber die Sicherheit des Arbeitsplatzes und die Angst in einen
sozialen Abgrund abzudriften, Gberwiegen den Wunsch nach Konsum. Die Finanzkommentatoren reden
die tatsachliche Situation schon und jegliche Fehleinschatzung kann leicht auf COVID-19 abgeschoben
werden.

Eine Lawine wird erst gerade bei Unternehmensanleihen losgetreten — die Abstufung von Kreditratings.
Im ersten Quartal wurden Anleihen im Gesamtvolumen von 150 Milliarden US Dollar in die Kategorie
Ramsch-Status (Junk) abgestuft. Insgesamt haben die Ratingagenturen auf weiteren 1100 Milliarden
US Dollar Anleihen den Daumen gesenkt, auf eine mogliche Abstufung auf Ramschniveau. Ganz zu
schweigen vom CLO-Anleihemarkt (Credit Linked Obligation), sogenannte kreditgebundene Verbriefun-
gen. In diesen wurde aus einem Pool von spekulativen Anleihen plotzlich eine Anleihe mit Anlagequalitat
geschustert. In den letzten Jahren wurden solche Anleihen mit einem Volumen von 1100 Milliarden US
Dollar begeben. Die Grafik (unten) verdeutlicht die Erwartungen eines moglichen Ausfalls in dieser An-
leihekategorie auf einer Zeitachse von einem Jahr nach Branchen.
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Wir stehen vor einer sehr schwierigen wirtschaftlichen Phase, sind die vollen Auswirkungen doch bereits
im Arbeitsmarkt der USA ersichtlich. Dort stieg von Marz auf April die Arbeitslosenquote von 4.4 auf
14.7 Prozent an. Da die Erhebung jeweils zu Mitte des Monats basiert, wird der Bericht fir Mai noch
schlimmer ausfallen. In der Schweiz sind fir 37 Prozent aller Arbeitnehmer Antrage auf die Unterstit-
zung durch Kurzarbeitsentschadigung gestellt worden. Das Geld bei den Sozialversicherungen reicht ge-
rade bis in den Sommer, dann ist Bundeshilfe notig. Der Schweizer Finanzminister rechnet damit, dass
die heute mit Leichtigkeit verteilten Milliarden Uber einen Zeitraum von 25 Jahren abgestottert werden.
Irgendwie wird der Staat schon schauen, woher er das ausgehandigte Geld reinholen kann. Héhere
Steuern, sei es beim Konsum (Mehrwertsteuer) und Vermdgen (auch Immobilien) werden ein Thema.
Die Abschaffung des Eigenmietwerts oder der Stempelsteuer steht ohne Gegenfinanzierung vor dem
Aus — politisch nicht mehr vertretbar.
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An den Finanzmarkten werden bald wieder alte Themen wie der Handelskrieg an die Oberflache kom-
men. Eine Losung ist bei dem aktuellen wirtschaftlichen Gang von China nicht zu erwarten. Die verspro-
chenen zusatzlichen Warenkaufe in den USA von 200 Milliarden US Dollar in den Jahren 2020 und 2021
sind Makulatur, auch wenn das Handelsdefizit in den ersten drei Monaten von 80 auf 53.9 Milliarden
US Dollar gefallen ist. Die Importe aus China in die USA sind bereits im Februar um 10.4 und im Marz
um 11.4 Milliarden US Dollar gefallen. Im Gegenzug sind die Exporte aus den USA nach China um vier
Milliarden US Dollar zurtickgegangen. Die Entschuldigung liegt auf der Hand — COVID-19. Nur das wird
den US-Prasidenten nicht abhalten, weitere politische und wirtschaftliche Scharmitzel gegen China los-
zutreten. So unterzeichnete er gerade ein Dekret, dass die Liquidation von 50 Milliarden US Dollar, an-
gelegt in chinesischen Aktien und gehalten durch den staatlichen Pensionsfonds, vorsieht. Neben der
Bekdampfung des Virus und der Aufarbeitung des wirtschaftlichen Schadens, wird der geopolitische Zir-
kus weiter gehen.

Damit ist generell eine Rickkehr in ruhigere Fahrwasser sehr schwierig, da schlicht zu viele Faktoren im
Moment dagegensprechen. Unternehmen werden bemiiht sein, ihre finanziellen Reserven in jeglicher
Form aufzubessern. Die Platzierung von Aktien als Alternative zu neuen Schulden sollte kein Tabu sein.
Damit wird die kiinstliche Verknappung, der sich im Umlauf befindlichen Aktien, durch Aktienriickkaufe
der Vergangenheit angehoren. Diese wurden im ersten Quartal hautsachlich durch die Technologiekon-
zerne Apple (18.5 Mrd. USD), Google (8.5 Mrd. USD) und Microsoft (6 Mrd. USD) kontinuierlich durch-
gefihrt. Wirden diese Konzerne endlich mit einem normalen Steuersatz besteuert, gabe es daftir auch
weniger Spielraum.

So vermeldete kirzlich Apple das Ergebnis des zweiten Quartals zum 31.03.2020. Bei einem nur um ein
halbes Prozent hoheren Umsatz war der ausgewiesene Reingewinn riicklaufig. Der Gewinn pro Aktie
stieg, dank dem Aktienrickkauf und tieferen Unternehmenssteuern, welche von tber 16 auf unter 15
Prozent fielen! Die Nettoliquiditat betrug noch 83 Milliarden US Dollar, bei einem finanziellen Spielraum
(Liquiditat und Kreditlinien von 193 Milliarden US Dollar (-14 Mrd. USD gegentber dem Vorquartal). Der
Konzern hat ein weiteres Aktienriickkaufprogramm tber 50 Milliarden US Dollar angeklindigt, wobei
aus dem vorherigen Programm noch 40 Milliarden US Dollar offen sind. Im 2019 gab der Konzern dafiir
67.1 Milliarden US Dollar und schittete 14.1 Milliarden US Dollar an Dividenden aus.

Wir stehen vor spannenden Wochen, bevor wohl eine etwas ungewdhnliche Sommerferienzeit begin-
nen wird.

Mit den besten GriiRen
»Zya /%l/f/

Roger Maurer
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