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e Eine neue Variante des Coronavirus (Omikron) hat die Finanzmirkte am Freitag in Turbulenzen gestiirzt
e Die bisher verfiigbaren Erkenntnisse geben Anlass zur Sorge, rechtfertigen jedoch keine Panik
e Anleger sollten ihre gewidhlte Anlagestrategie gerade in Phasen erhohter Unsicherheit beibehalten

Bjorn Eberhardt, Leiter Investment Office

Die Finanzmirkte erlitten am vergangenen Freitag einen
deutlichen Rickschlag. Ausléser waren Nachrichten, dass
eine neue Variante des Coronavirus in Studafrika entdeckt
wurde. Die mittlerweile als «Omikron» bezeichnete Vari-
ante weist Berichten zufolge eine Vielzahl von Mutationen
auf, die das Risiko erhéhen, dass sich das Virus noch schnel-
ler verbreiten kénnte und bestehende Impfungen weniger
effektiv sein konnten. Das wiirde im schlimmsten Fall be-
deuten, dass die Bemihungen zur Eindimmung der Pande-
mie zu einem gewissen Teil zurlickgeworfen werden.

Mirkte reagieren negativ auf unsicheren Ausblick

Vor diesem Hintergrund uberrascht die Marktreaktion
nicht: Aktien und konjunktursensitive Rohstoffe brachen
am Freitag stark ein, wihrend «sichere Hafen»-Anlagen wie
Gold, Staatsanleihen, Schweizer Franken und japanischer
Yen zulegten. Der US-Dollar kam ebenfalls unter Druck. Er
hatte in den vergangenen Wochen deutlich zugelegt, da
sich am Markt mehr und mehr die Erwartung etabliert
hatte, dass die US-Geldpolitik schneller gestrafft werden
kénnte, als noch Anfang November in Aussicht gestellt
wurde. Hinter diese Erwartungen hat Omikron nun aber ein
grosses Fragezeichen gesetzt, was den US-Dollar belastete.

Zu friih fiir eine zuverlissige Beurteilung

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt stehen naturgemiss nur we-
nige Informationen zur Verfigung, was Schlisse zum wei-
teren Pandemieverlauf sowie zu den Konsequenzen fir
Wirtschaft und Finanzmérkte deutlich erschwert. Wo ge-
nau man sich zwischen den (wenig wahrscheinlichen) Ext-
rempolen (a) véllige Unwirksamkeit der bestehenden Impf-
stoffe einerseits und (b) keine nennenswerte Verinderung
der Ausgangslage im Vergleich zur Delta-Variante befindet,
ist noch schwer abzuschitzen. Der Markt hat am vergange-
nen Freitag klar auf das gestiegene Risiko eines Szenarios (a)

reagiert. Davon abgesehen befindet sich Europa jedoch oh-
nehin in einer deutlich verschlechterten Phase der Pande-
mie, d.h. selbst ohne das Auftreten von Omikron werden in
vielen Landern bereits aufgrund der Delta-Variante die Ein-
dimmungsmassnahmen verschirft. Hinzu tritt ein vorsich-
tigeres Verhalten der Bevélkerung aufgrund steigender Fall-
zahlen. Beides zusammen diirfte in Teilbereichen der Wirt-
schaft wieder eine deutliche Verlangsamung auslosen.

Bild wird sich schnell vervollstindigen

In den kommenden Tagen und Wochen wird sich ein zu-
nehmend klareres Bild zu den von Omikron ausgehenden
Risiken ergeben. Wihrend die Vorsichtsmassnahmen vieler
Lander vor allem darauf abzielen Zeit zu gewinnen, sollte
man daraus allein keinen tbertriebenen Pessimismus ablei-
ten. Impfhersteller sind bereits jetzt am Evaluieren der
Wirksamkeit ihrer bestehenden Vakzine und haben schon
kommuniziert, dass sich wenn nétig innerhalb von drei Mo-
naten angepasste Impfstoffe auf den Markt bringen lassen.
Zudem ist es eher unwahrscheinlich, dass auch die jingst
vorgestellten neuen Medikamente zur Behandlung von
fruhzeitig erkannten Covid-Erkrankungen an Wirksamkeit
verlieren. Insofern unterscheidet sich die Ausgangslage
deutlich von der im Winter 2020.

Anlagestrategie beibehalten

Auch in der gegenwirtigen Phase der Unsicherheit raten
wir daher dazu, die gewihlte und fur geeignet befundene
Anlagestrategie unbedingt beizubehalten. Intelligent diver-
sifizierte Anlagestrategien sind darauf ausgelegt, die Aus-
wirkung von Marktriicksetzern auf das Portfolio méglichst
klein zu halten. Das Abriicken von der Anlagestrategie in ri-
sikodrmere Anlagen wihrend Phasen der Marktpanik birgt
immer auch das Risiko, dass die stets auch wieder auftreten-
den Phasen deutlicher Markterholungen verpasst werden.
Uber allfillige Anpassungen bei unserer Anlagetaktik und
den Uberlegungen dahinter werden wir zu gegebener Zeit
informieren.
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