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Transkript zur Telco vom 28.5.2020

Ich begrUsse Sie alle recht herzlich zur heutigen Telefon-
konferenz.

Mein Name ist Sandro Merino, ich bin Chief Investment
Officer der Basler Kantonalbank und der Bank Cler.

EINFUHRUNG

In der heutigen Telefonkonferenz méchte ich vor allem
auf die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und auf
das Geschehen an den Finanzmdrkten eingehen.

Insbesondere auch auf die Auswirkungen auf Ihre
Vermdgensverwaltungs-Mandate und Anlageldsungen
der Basler Kantonalbank und der Bank Cler.

Diese Anlagestrategien werden durch mein Team unter
meiner Leitung bewirtschaftet.

HUMANITARER ASPEKT

Als erstes mochte ich betonen, dass bei der aktuellen
Krise auch fur uns in der Verm&gensverwaltung, an
allererster Stelle die Sorge um die Gesundheit der
Menschen und unser MitgefUhl fUr das grosse mensch-
liche Leid, das die Epidemie verursacht steht.

Unser allerhdchster Respekt gebUhrt dabei allen
Pflegekraften, Arzten und anderen Helfern, die sich
persdnlich und mutig fur die Linderung menschlichen
Leids einsetzen.

EVOLUTION DER PANDEMIE

Seit unserer letzten Telefonkonferenz am 14. Mai ist
die Anzahl der weltweit laborbestdtigten Infektionen
von etwa vier Millionen auf 5,6 Millionen angestiegen.
Der Trend ist zwar nicht mehr exponentiell, es kommen
aber weltweit betrachtet jeden Monat etwa 1,5 Millio-
nen Infektionen dazu.

Das Epizentrum der Pandemie liegt weiterhin in den
USA. Die Zahl der téglich neu registrierten Infektionen
fallt zwar langsam, sie liegt aber mit etwa 20000
neuen laborbestdtigten Fallen pro Tag nicht so weit
unter der Spitze von 30000 Fdllen pro Tag, die man
noch Ende April gezdhlt hatte.

Die vielen Lockerungen die in der Schweiz und vielen
anderen europdischen Ldandern ab Ende April einge-
fUhrt wurden, scheinen bisher das erhoffte Abklingen
der Corona Fallzahlen nicht kompromittiert zu haben.

Der Fokus der Politik und auch der Finanzmarkte,
richtet sich somit mehr und mehr auf den Neustart

der Wirtschaft und auf die Bekdmpfung der einschnei-
denden wirtschaftlichen Auswirkungen des Lockdowns.
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Vielerorts stand die Wirtschaft in wichtigen Bereichen
weit Uber 2 Monate lang praktisch still.

Ich mochte als erstes einen kurzen Uberblick zur gegen-
wadrtigen Situation der Covid-19 Pandemie an den
wichtigsten Wirtschaftsstandorten der Welt geben:

Beginnen wir mit CHINA und anderen Ldndern in Asien
In asiatischen Landern wie China, Japan, Stdkorea
oder Taiwan konnte ein erneutes Ansteigen der Infek-
tionsfdlle, also eine sogenannte zweite Epidemie-Welle,
trotz erheblicher Lockerung der Quaranténe-Massnah-
men, weiterhin verhindert werden.

In einigen Landern, insbesondere in China, SUdkorea
und Singapur kam es als Folge der Lockerungen in den
letzten Wochen zu verschiedenen neuen lokalen Infek-
tionsherden.

Auch die neuen Infektionsherde in Singapur, China oder
SUdkorea scheinen inzwischen wieder unter Kontrolle
zu sein.

In Asien konnte bisher eine zweite Epidemie-Welle
durch Rickverfolgung und Isolierung der Fdalle offenbar
weiterhin verhindert werden.

SCHWEIZ UND EUROPA

In der Schweiz liegt die Zahl der taglichen neuen labor-
bestdtigten Infektionen seit Mitte Mai oft deutlich
unter 50 Fdallen pro Tag.

Auch die Zahl Covid-19 bedingter neuer Hospitalisie-
rungen und Todesfdlle verbleibt glicklicherweise auch
Ende Mai weiterhin bei einzelnen Fdallen pro Tag.

An der gestrigen Pressekonferenz des Bundesrates
wurde angekindigt, dass die ausserordentliche Lage in
der Schweiz per 19. Juni aufgehoben wird.

Wie erwartet, sind viele neue Lockerungen, die per
6. Juniin Kraft treten, durch den Bundesrat gestern
beschlossen worden:

Einige Elemente waren schon ldnger erwartet, andere
sind weitreichender und tragen der aktuell deutlich

verbesserten Situation Rechnung:

Der Besuch von Gastronomiebetrieben fir Gdste-
gruppen von mehr als 4 Personen ist moglich.

Es gibt keine Begrenzung der Personenzahl pro Tisch,
allerdings muss eine Adresse pro Tisch hinterlegt wer-
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den. Naturlich muss dabei das Schutzkonzept weiterhin
umgesetzt werden.

Die Grenze fUr Treffen in der Offentlichkeit wird von
5 Personen auf 30 Personen erhéht.

(z.B. auf o6ffentlichen Platzen wie Sportplatzen,
Spazierwegen oder Parkanlagen).

Der Betrieb von Campingpldtzen, Wellnesszentren, Ski-
gebieten, botanischer und zoologischer Garten sowie
Tierparks ist wie erwartet wieder maglich.

Bestdtigt wurde gestern auch die Wiederaufnahme des
Prasenzunterrichtes an Schulen der Sekundarstufe Il,
und an allen héheren Schulen und Universitdten. Auch
hier soll aber die RUckverfolgbarkeit gewdhrleistet sein.

Hingegen bleiben Grossveranstaltungen mit Uber
1000 / 300 Teilnehmern auf jeden Fall bis Ende August
nicht moglich.

Die Empfehlung, wenn immer méglich Im Home-Office
zu arbeiten, bleibt weiter bestehen.

Ebenfalls gelockert sind Vorkehrungen im Rahmen der
PersonenfreizUgigkeit fUr ausldndischen Arbeitskrafte.
Auch die Grenzen zu Osterreich, Deutschland und
Frankreich werden ab dem 15. Juni vollstandig geoff-
net.

Italien wird die Grenzen zur Schweiz schon ab dem

3. Juni wieder 6ffnen. Die Schweiz wird das aber am

3. Juni noch nicht erwidern. Da scheint es also gewisse
diplomatische Verstimmungen gegeben zu haben.
Allenfalls gelingt aber auch in dieser Frage eine gegen-
seitige Koordination.

Die Schweiz méchte die Reisebeschrankungen fur den
gesamten Schengenraum bis zum 6. Juli komplett
aufheben.

Last but not least: Grosseltern dirfen ihre Enkelkinder
wieder hiten!

Zusammenfassend kann man sagen, dass in der
Schweiz ab dem 6. Juni, bis auf Grossveranstaltungen,
fast alles moéglich sein wird. Die Kantone werden dabei
fUr die Gewdhrleistung der Schutzkonzepte mehr
individuellen Spielraum haben, aber auch mehr Verant-
wortung dafir Ubernehmen missen.

Europa

Die europdischen Nachbarstaaten der Schweiz befinden
sich inzwischen in einer mit der Schweiz vergleichbaren
Situation. Die epidemische Welle klingt auch in vielen
anderen europdischen Staaten ab und der Neustart der
Wirtschaft ist jetzt im Fokus.

In Grossbritannien ist die Entwicklung weiterhin noch
etwas zeitverschoben. Die Zahl der taglichen Neuinfek-
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tionen ist aktuell immer noch etwa 10 Mal héher als in
Italien.

Es bestdtigt sich also, dass in Grossbritannien striktere
Massnahmen noch einige Wochen langer aufrechterhal-
ten werden muUssen, als in den meisten Landern der EU.

USA
Die Situation in den USA bleibt im Vergleich zu Asien
und Europa hingegen weiterhin sehr angespannt.

An der Ost- und WestkUste der USA sind zwar Lock-
down Massnahmen noch in Kraft. Im inneren des
Landes sind diese aber weitgehend gelockert.

Ende April wurde in den USA die Zahl von einer Million
bestatigter Infektionen Uberschritten. Aktuell ist die
Zahl bei fast 1,7 Millionen laborbestdtigter Falle ange-
langt.

Der aktuelle Trend in den USA bestdtigt unsere Be-
fUrchtung, dass diese Zahl bis Ende Juni auf etwa

2 Millionen ansteigen wird.

Es sind inzwischen bereits 100000 Menschen in den
USA in Zusammenhang mit Covid-19 gestorben.

Der aktuelle Trend in den USA I@sst leider erwarten,
dass wie von uns befUrchtet bis Ende Juni insgesamt
bereits 120000 Menschen Opfer von Covid-19 sein
werden.

Es wird auch befUrchtet, dass die frUh umgesetzten
Lockerungen diese Zahl bis in den Herbst nochmals
deutlich ansteigen lassen werden.

Ein weiterer Anstieg der Zahl der Todesopfer auf
200000 bleibt in den USA bis zum Herbst zu befirchten.

Zusammenfassung: Globale Situation
Aus globaler Sicht betrachtet, hat sich nach Asien auch
in Europa die Situation deutlich entspannt.

Die wirtschaftliche Aktivit&at wird sich weiter norma-
lisieren. Dennoch bleiben die Auflagen und Schutz-
konzepte bestehen. Dies schafft zusdtzliche Kosten
und Einschrdnkungen bei den erzielbaren Umsdtzen in
vielen Branchen.

In den USA kommmen weitgehende Lockerungen frih
und die Zahl der Neuinfektionen bleibt hoch.

Viele US-Gesundheitsexperten warnen vor den dUsteren
Konsequenzen einer verfrUhten Lockerung und einer
zweiten Pandemie-Welle.

FOLGEN FUR DIE WIRTSCHAFT

Das ginstige Szenario einer deutlichen Belebung der
Wirtschaft im zweiten Halbjahr scheint sich zu besta-
tigen.
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Das sich noch in der Diskussion befindende EU-Hilfs-
paket Uber 750 Milliarden Euro kdnnte ein historisches
SchlUssel-Ereignis fur die EU darstellen.

Zum ersten Mal kénnte sich die EU in signifikantem
Umfang gemeinsam verschulden, um dieses Projekt zu
finanzieren.

Gemdss gut informierter Kreise, soll der grésste Teil der
Zahlungen an Italien gehen, etwa 172 Milliarden Euro.
Spanien soll etwa 140 Milliarden Euro erhalten.

Offen ist dabei noch die zentrale Frage, welcher Teil
dieses Betrages als «a fonds perdu»-Transfer Zahlung
vorgesehen ist und welcher Teil als Kredit vergeben
werden soll.

Die sogenannten «Sparsamen Vier» (Osterreich, Die
Niederlande, Ddnemark und Schweden) sind nicht
grundsdtzlich gegen diesen Plan, sie werden in den
Verhandlungen aber fUr einen grésseren Anteil der
rGckzahlbaren Kredite einstehen.

Dass Deutschland gemeinsam mit Frankreich dieses
Programm stark unterstUtzt, steht in einem gewissen
Gegensatz zu frUheren Positionen Deutschlands zur
Frage einer Schulden-Vergemeinschaftung in der EU.

Der notwendige einstimmige Entscheid der 27 EU-
Mitglieder steht zwar noch aus. Die Besonderheit der
Lage und die starke Exportabhd&ngigkeit Deutschlands,
machen dieses Hilfsprogramm aber auch aus der Sicht
Deutschlands attraktiver als bei frUheren Krisen.

Vorbehalte bleiben fur das wirtschaftliche Erholungs-
Szenario fur die USA bestehen. Dies weil es unklar ist,
wie die Konsumenten und die Unternehmen auf die
nach wie vor starke Bedrohung durch das Virus reagie-
ren werden.

VERLUSTE AN DEN AKTIENMARKTEN -
WAHRUNGEN

Es zeichnet sich zwar ab, dass sich die Wirtschat in
Europa und in den USA langsam erholt, aber eine
Bestdtigung in den volkswirtschaftlichen Statistiken
wird es erst gegen Ende Juni geben. Dann wird es auch
besser mdglich sein abzuschdtzen, wie dynamisch sich
die wirtschaftliche Erholung entwickelt.

Das kénnte dann etwas mehr Bewegung an den Aktien-
mdrkten erzeugen. Insgesamt muss man aber von
einem verhaltenen Erholungstrend ausgehen.

Nach einem starken April haben sich die Aktienmarkte
im Mai insgesamt wenig verdndert. Der SMI gewinnt
seit Anfang Mai aktuell etwa 1%.

Der US Technologieindex NASDAQ gehért wieder zu
den Gewinnern und steigt im Mai aktuell fast 4%.
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Nach wie vor halten wir das Anlagethema Technologie
mit einer deutlichen Ubergewichtung in unserer Anlage-
strategie.

Seit Jahresanfang hat der Schweizer Aktienindex SMI
aktuell knapp 9% verloren. Auch die US-Aktienmadrkte
verlieren seit Jahresanfang etwa 10%, Gesamt-Euro-
pdische Indices etwa 18% und chinesische Aktien etwa
4%.

Auch der Frankenwechselkurs zum US-Dollar und zum
Euro hat sich seit Ende April kaum verdndert. Der
Markt scheint also derzeit auf neue Impulse und einer
klareren Richtungsvorgabe aus der Wirtschaft zu war-
ten.

Schlussbemerkungen
Das Szenario einer wirtschaftlichen Erholung ab dem
zweiten Halbjahr zeichnet sich jetzt deutlich ab.

Wir rechnen aber nicht mit einer raschen Erholung der
Weltwirtschaft. Die Situation in den USA belastet un-
seren Ausblick aber weiterhin.

Wir verfolgen die Situation im Rahmen unserer Anlage-
tatigkeit somit weiterhin Gusserst aufmerksam. An-
passungen unserer Anlagestrategie und Taktik sind also
weiterhin maéglich.

Zum Schluss moéchte ich Sie darauf hinweisen, dass
wir am Donnerstag, 25. Juni eine weitere Konferenz
durchfUhren.

Danach werden wir die Serie in monatlicher Frequenz
fortsetzen. Sie werden dazu noch entsprechend infor-
miert.

Ich bedanke mich jetzt dafur, dass Sie sich heute einge-
wdahlt haben und hoffe, dass meine Ausfuhrungen fur

Sie von Nutzen waren.

Sie haben nun, wie angekindigt, die Mdglichkeit hier
direkt Fragen an mich zu richten.
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