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Omicron - Ein Changemaker?

Unsere Anlagepolitik beruhte bisher auf der Annahme, dass die entwickelten Staaten
die Corona-Pandemie mit den Impfstoffen so bewaltigen kdnnen, dass nicht mit
weiteren grosseren Einschrankungen gerechnet werden muss. Auch haben wir im
Basisszenario angenommen, dass keine schwerwiegenden Mutationen auftreten.
Diese Annahmen sind seit dem letzten Freitag stark relativiert worden. Die WHO
bezeichnete die neue Virusvariante Omicron als «bedrohlich», da sie ausgesprochen
viele Mutationen aufweist, ndmlich rund dreimal mehr als die Deltavariante. Zudem
weist sie eine hohe Reproduktionsrate auf, namlich Uber zwei. Sollte sich dies
bestatigen, misste mit einer schnellen Ausbreitung gerechnet werden. Noch ist sie
vor allem auf Sidafrika und die Nachbarstaaten beschrdnkt. Einzelne Reisende haben
sie jedoch bereits nach Europa, Kanada und Israel verbreitet. Verstandlicherweise
haben die meisten Staaten strenge Auflagen fiir Sidafrikareisende eingefihrt. Aus Erfahrung wissen wir jedoch,
dass eine dominante Virusvariante nicht an der Ausbreitung verhindert werden kann. Die nachsten Wochen
werden zeigen, ob sich diese Beflirchtungen bewahrheiten sollten.
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Zudem kommt diese Botschaft zum denkbar ungiinstigsten Zeitpunkt. Die westlichen Staaten sind — man kann
es kaum glauben — vor derselben Situation wie vor einem Jahr: Die Infektionszahlen steigen wieder massiv. Mit
Verzogerung folgen jetzt auch die Spitaleinlieferungen. Einzelne Lander miissen bereits Patienten per Flugzeug
in andere Landesgegenden fliegen und der Winter steht erst vor der Tiire. Weitere Einschrankungen der
Bewegungsfreiheit sind kaum mehr zu vermeiden, vor allem in jenen Landern, wo man sich den individuellen
Luxus leistet, auf die Impfung zu verzichten. In dieser Situation ist es kaum vorstellbar, dass Omicron im kalten
Norden auch noch Fuss fasst.

Diese ungemdiitliche und liberraschende Ausgangslage zwingt uns, die Anlagepolitik zu Gberprifen. Und zwar
dringlich.

Dabei gehen wir von folgenden Annahmen aus:

e Die vierte Welle ist nicht mehr aufzuhalten und die Intensivstationen werden schon bald ihre
Kapazitatsgrenze erreichen

e Dies umso mehr als sich die Politik vorlaufig auf symbolische Massnahmen beschranken wird, um das
Weihnachtsgeschaft und den Start der Wintersaison nicht zu gefahrden

e Einschneidende Massnahmen diirften erst Ende Dezember, anfangs Januar folgen

e Bis dann dirften wir auch mehr Informationen iiber die Gefdhrlichkeit von Omicron haben
e In der Zwischenzeit ist mit erhéhter Volatilitat an den Finanzmarkten zu rechnen

e Die Markte haben bisher eher bescheiden auf die neuen Informationen reagiert
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Was immer jedoch unternommen wird, eines ist gewiss: Der auf hohen Touren laufende Konjunkturzug diirfte
seine Fahrt voriibergehend verlangsamen. Das hat auch Vorteile. Die Uberhitzungserscheinungen werden sich
nicht mehr weiter verscharfen. Auch das Risiko einer Lohn-, Preisspirale wiirde damit geringer. Sollten gréssere
Einschrankungen der Bewegungsfreiheit notwendig werden, miissten sich die Staaten erneut verschulden.
Damit wirde die Normalisierung der Geldpolitik bis ins Jahr 2023 verlagert.

Fiir die Finanzmarkte ist jedoch bereits eines gewiss: Sie werden bis zur Klarung der hangigen Fragen durch
hohere Volatilitdt gekennzeichnet sein. Allerdings rechnen wir auch bei einer deutlichen Verschlechterung der
virologischen Lage nicht mit einem Downside-Risiko von mehr als 10%. Die Zinsangste dirften jedoch fiir einige
Zeit in den Hintergrund treten.

Anlagepolitisch mochten wir dieser neuen Lagebeurteilung wie folgt Rechnung tragen:
o Auf die Absicherung der Zinsen kann vorlaufig verzichtet werden
e Die Aktien werden voriibergehend von neutral auf leicht untergewichtet gesetzt

Mit dieser Positionierung wollen wir den erhdhten Risiken Rechnung tragen aber auch zum Ausdruck bringen,
dass wir die mittelfristigen Aussichten fiir die Aktien weiterhin als gut einschatzen. In diesem Sinne ist fir uns
Omicron eher ein Spielverderber aber kein Game-Changer.
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