Aussichten

Auf die Cashflows kommt s an

Obschon sich das Corona-Virus
nur langsam und in vielen
Fillen nachvollziehbar tiber die
zentralchinesische Stadt Wu-
han ausgebreitet hat, machen
sich Anleger weltweit Sorgen.
In Wuhan hat die Grippe den
Hohepunkt hinter sich, die
medizinischen Einrichtungen
leeren sich und allméhlich
kehrt der Alltag zurtick.

Die Grippewelle ist dem typi-
schen epidemiologischen
S-Kurvenverlauf gefolgt. Neuin-
fizierte gibt es praktisch keine
mehr. Das Wirtschaftsleben
nimmt nach grossflachigen
Quarantidnemassnahmen und
Produktionsunterbrechungen
sowie eingestellten Flugverbin-
dungen respektive Reisestor-
nierungen wieder Fahrt auf.
Beispielsweise sind bei Volks-
wagen, dem grossten Automo-
bilhersteller in China, simtliche
Produktionsprozesse inklusive

deren Zulieferbetrieben wieder
im Gang, und Starbucks hat
mehr als 95 Prozent seiner
chinesischen Standorte wieder
geoftnet. Nur einen zentralen
Unterschied gibt es: Inzwischen
sind der Handel und der Ver-
zehr von Wildtieren in China
verboten worden. Der Wildtier-
markt in Wuhan war das Epi-
zentrum. Die Zentralregierung
hat dem Druck der Weltgesund-
heitsorganisation WHO nach-
gegeben. Das hat auch wirt-
schaftliche Konsequenzen,
denn in diesem Geschéft waren
bislang mehr als 10 Millionen
Chinesen involviert und die
Umsitze iiberstiegen die
60-Milliarden-Grenze.

Die Ausbreitung tiber China
hinaus halt sich in Grenzen.
Aber die Sorgen haben ein
Ausmass angenommen, das
rational kaum mehr zu fassen
ist. Zu Wort kommen alle

selbst ernannten «Experten»,
solange sie dramatische Ein-
schitzungen tiberbringen. Ein
Virologe, der niichtern abwie-
gelt, wird kaum zitiert. Ein
anderer, der prophezeit, dass
70 bis 80 Prozent der westli-
chen Bevolkerung vom Virus
infiziert wiirden, hat seine
Schlagzeilen garantiert. Auf
diesem Nahrboden der Verun-
sicherung ist es weltweit auf
den Aktienmarkten zur gross-
ten Verkaufswelle von Wert-
papieren seit der globalen
Finanzkrise von 2008 gekom-
men. Gleich reihenweise
wurden undifferenziert ganze
Aktienkorbe (die sogenannten
«ETFs») in Rekordumfang auf
den Markt geworfen.

Alle Preise sind gesunken.
Doch genau da setzt der Opti-
mismus ein. In jedem Korb gibt
es gute und weniger gute
Elemente, virusgeschwéchte

und solche, die iiberhaupt
nicht betroffen sind. Letztere
halte ich fiir besonders span-
nend. Wer nun sein Spargeld in
solide, starke Unternehmen
investiert, kann noch sein
ganzes Leben lang davon
profitieren, dass er innert einer
Woche Qualitdtsware bis zu
zwanzig Prozent glinstiger
bekommt. Das gibt’s nur alle
zehn Jahre mal, und wer iiber
einen langeren Anlagehorizont
verfligt, sollte zugreifen.

Natiirlich kann sich das Preis-
schild dieser Qualitdtsware
nochmals um ein paar Prozent
verringern. Die Rede ist vom
Aktienkurs von zahlreichen
Unternehmen, die sich kaum
Sorgen um Konjunktureinbrii-
che machen miissen. Eine Soft-
ware wie Microsoft Office hat
schon alle Hochs und Tiefs der
letzten Jahrzehnte tiberlebt. Sie
ladt man herunter und bezahlt,

solange man sie nutzt. Eine
Beeintrachtigung durch unter-
brochene Lieferketten gibt es
nicht. Das Geschaftsmodell ist
robust und die Marktfiihrer-
schaft iiberzeugend. Die
generierten Cashflows sind
stabil, und der mittel- und
langerfristige Einfluss des
Corona-Virus bleibt irrelevant.

Eine typische Schweizer
Versicherungsaktie hat in den
letzten zwei Wochen bis zu 15
Prozent Kurseinbussen erlit-
ten. Beim Generieren von
Cashflow sind aber keine
virusbedingten Veranderun-
gen absehbar. Die Dividenden
in Zukunft sind so sicher wie
vor zwei Wochen. Die Dividen-
denrendite hat sich jedoch um
sagenhafte 15 Prozent erhoht:
Was bislang vielleicht 3,5
Prozent abgeworfen hat, wirft
nun 4,0 Prozent ab. Das istim
Vergleich mit zehnjahrigen

Eidgenossen, die mit-0,9
Prozent «rentieren», ausserst
attraktiv. Wer virusbesorgt
einkaufen geht, soll sich in
diesen Tagen nicht nur mit
Ravioli-Biichsen eindecken,
sondern ebenso mit Qualitits-
aktien. Aber tun Sie’s still und
leise und erzdhlen Sie nicht
mal dem Nachbarn davon.
Sobald ndmlich der Herden-
trieb einsetzt und alle dasselbe
tun, sind die Kurse bereits
wieder 15 Prozent hoher.
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