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Zusatzlich zu den tragischen Todesfallen bedingt der Ausbruch des Coronavirus wirtschaftliche und
marktbezogene Risiken - nicht nur fir China. Unser Emerging Markets Equity-Team hat die Situation analysiert
und einige Uberlegungen dazu angestellt.

Die Kernaussagen:

e Die asiatischen Aktienmarkte haben bereits um 4-6% von ihrem Hdchststand Mitte Januar 2020 korrigiert.
Der aktuelle Ausbruch erfolgt nach einem Jahr starker Performance an den Aktienmarkten (mit einem
Anstieg des S&P 500 Index, des MSCI All Country World Index (ACWI) und des MSCI China Index um 29%,
27% bzw. 24% im Jahr 2019), wodurch einige Markte neue HOchststande erreichten. Dies deutet darauf hin,
dass es zu einer weiteren Korrektur kommen kdnnte, da die Unsicherheit in den kommenden Wochen
andauert und sich die Markte nach einer Phase starker Performance weiter konsolidieren.

o Da wir glauben, dass Chinas Wirtschaftswachstum mindestens ein oder zwei Quartale lang beeintrachtigt
werden durfte, kdnnte die Regierung auf eine Verlangsamung der Wirtschaft mit KonjunkturmaBnahmen
wie Zinssenkungen oder Mallinahmen zur Férderung von Infrastrukturausgaben und/oder zur Ankurbelung
des Konsums reagieren.

e Der Konsum tragt wesentlich mehr zur Wirtschaft bei als noch 2003 zur Zeit des SARS-Ausbruchs und
macht heute Uber 70% des Wachstums des chinesischen Bruttoinlandsprodukts (BIP) aus (gegeniber
weniger als 40% im Jahr 2003). Dies Iasst uns glauben, dass die Auswirkungen auf die Wirtschaft
moglicherweise starker sind als im Jahr 2003.

e Die Marktkorrektur wahrend des SARS-Ausbruchs war relativ kurzlebig. Die Markte hatten sogar zwischen
dem Beginn der Epidemie (als die WHO benachrichtigt wurde) und dem Ende der SARS-Episode im Juli 2003
zugenommen. Wir méchten dies jedoch mit der Bemerkung versehen, dass die SARS-Periode im Gegensatz
zur gegenwartigen Situation einer Periode des Abschwungs an den Aktienmarkten folgte, die Ende 2002
(S&P 500 Index) und Anfang 2003 (MSCI ACWI) vor einer mehrjahrigen Erholung ihren Tiefpunkt erreichte.

e Die aktuellen Abwartsrisiken sind jedoch kurzfristiger Natur, wahrend langfristige Markt- und
Wirtschaftsaussichten intakt bleiben.

Was wir bisher wissen



Seit die ersten Falle des neuartigen Coronavirus (2019-nCoV) am 31. Dezember 2019 der
Weltgesundheitsorganisation (WHO) gemeldet wurden, sind in China Uber 4.500 bestatigte Falle mit Gber 7.000
Verdachtsfalle und 170 Todesfalle gemeldet worden. Auf der Grundlage dieser gemeldeten Zahlen scheint dieses
Coronavirus weniger tddlich zu sein als SARS (schweres akutes respiratorisches Syndrom) mit einer bisherigen
Sterblichkeitsrate von weniger als 3%. Es scheint auch flr einen empfindlicheren Teil der Bevélkerung
(typischerweise altere Menschen mit bereits bestehenden Gesundheitsproblemen) tédlich zu sein. Erkennung und
Meldung befinden sich noch im Anfangsstadium, und mit einer Inkubationszeit von bis zu 14 Tagen und der
Reisetatigkeit der Chinesen rund um das chinesische Neujahrsfestes erwarten wir kurzfristig einen weiteren
Anstieg der Zahl der bestatigten Falle. Wahrend in mehreren Landern im Ausland Falle gemeldet wurden,
entfallen derzeit noch etwa 98% der bestatigten Falle auf China.

Zum Vergleich: 2003 waren Uber 8.000 Personen vom SARS-Virus betroffen, die laut WHO Uber 770 Todesfalle
mit einer Sterblichkeitsrate von Uber 9% innerhalb von acht Monaten verursachten. Das Virus infizierte Menschen
in 26 Landern, darunter die Vereinigten Staaten, Kanada und einige europaische Lander, obwohl die meisten
Falle in Asien gemeldet wurden.

Das 2019-nCoV-Virus scheint deutlich ansteckender zu sein als SARS. Nach Angaben der WHO hat sich allein in
China die Zahl der bestatigten Falle seit dem 20. Januar alle 2-3 Tage ungefahr verdoppelt. Dies deutet darauf
hin, dass wir von einem Héhepunkt noch ein Stick weit entfernt sind, und die Gesamtzahl der Infektionen wird
wahrscheinlich die Gesamtzahl der 2003 mit SARS infizierten Menschen weit Ubersteigen. Die offenbar viel
niedrigere Sterblichkeitsrate im Vergleich zu SARS kénnte also immer noch dazu fihren, dass die Zahl der
Todesfalle durch den Ausbruch von nCoV im Jahr 2019 die von SARS Ubersteigt.

Wuhan, das Epizentrum fur den Ausbruch von 2019-nCOV, hat eine Bevdlkerung von dber 11 Millionen Menschen
und etwa 60 internationale Fllge in Uber ein Dutzend Lander, die normalerweise jede Woche vom Flughafen der
Stadt aus starten. Obwohl vor kurzem Reisebeschrankungen eingefihrt wurden, besteht weiterhin die Gefahr
einer weiteren internationalen Ausbreitung, und die Reichweite und Schwere der Situation wird maglicherweise
erst in einigen Wochen bekannt sein.

China ist viel starker in die Weltwirtschaft integriert als 2003, und die Zahl der chinesischen Staatsbuirger, die in
die ganze Welt reisen, hat sich im gleichen Zeitraum verdoppelt, was die Risiken fur die Weltwirtschaft und die
Gesundheit erhéht. Die Besorgnis Uber die Ausbreitung des Virus hat einige Lander dazu veranlasst,
Reisebeschrankungen fur diejenigen einzufihren, die aus Wuhan und der Provinz Hubei kommen. Dennoch
betrachtet die WHO den Ausbruch derzeit noch immer als lokalen und nicht als internationalen 6ffentlichen
Notstand.

Positiv zu vermerken ist, dass die Politik wesentlich schneller und proaktiver reagiert hat als wahrend des SARS-
Ausbruchs im Jahr 2003. Die chinesischen Gesundheitsbehdrden haben Informationen ausgetauscht und das
Bewusstsein fur das Virus zeitnah gescharft. Darlber hinaus hat die Regierung strenge MaRnahmen zur
Eindammung des Ausbruchs ergriffen, darunter Reisebeschrankungen in Wuhan und mehreren anderen Stadten
sowie die Verlangerung des chinesischen Neujahrsfestes um drei Tage.

Unsere Sicht der wirtschaftlichen Auswirkungen des Coronavirus

Kurzfristig: Negativ.

Wir glauben, dass die aktuellen Ereignisse sowohl die Stimmung als auch die Wirtschaft kurzfristig negativ
beeinflussen werden. In China und Asien werden die kurzfristige Geschaftstatigkeit und der Konsum
wahrscheinlich erheblich beeintrachtigt werden, da die Menschen ihre Bewegungen praventiv einschranken
werden. Dies kdnnte zu einem materiell negativen Wachstumsdruck fihren.



Unsere Teams vor Ort berichten, dass die Menschen in China Reiseplane, soziale Kontakte und Ausflige abgesagt
haben und Restaurants, Kinos und Hotels leer stehen lassen. Der Verkehr in den noch in Betrieb befindlichen
Verkehrsknotenpunkten ist stark zurickgegangen.

Der Konsum tragt wesentlich mehr zur Wirtschaft bei als noch 2003 zur Zeit des SARS-Ausbruchs und macht
heute Uber 70% des Wachstums des chinesischen Bruttoinlandsprodukts (BIP) aus (gegentber weniger als 40%
im Jahr 2003). Dies Iasst uns glauben, dass die Auswirkungen auf die Wirtschaft moéglicherweise starker sind als
im Jahr 2003. Eine Erholung kdnnte jedoch nicht so schnell erfolgen, da Chinas Wirtschaft heute nicht nur viel
grofSer ist, sondern auch bescheidener wachst als vor 14 Jahren mit zweistelligen Raten.

Sektoren wie Reisen, Freizeit, Einzelhandel und ausgewahlte Teilsegmente des diskretionaren Konsums werden
wahrscheinlich in naher Zukunft direkt betroffen sein. Da China zu einem integralen Bestandteil der globalen
Lieferkette geworden ist, wirde jede weitere Ausweitung von FabrikschlieBungen fur multinationale Unternehmen
das Risiko voribergehender Unterbrechungen der Lieferkette erhéhen.

Da wir glauben, dass Chinas Wirtschaftswachstum mindestens ein oder zwei Quartale lang beeintrachtigt werden
durfte, kdnnte die Regierung auf eine Verlangsamung der Wirtschaft mit KonjunkturmaRnahmen wie
Zinssenkungen oder MaBnahmen zur Férderung von Infrastrukturausgaben und/oder zur Ankurbelung des
Konsums reagieren. Auf sehr kurze Sicht werden sich die Anstrengungen der Regierung jedoch wahrscheinlich
weiterhin darauf konzentrieren, die Ausbreitung des Virus einzudammen.

Mittel- bis langfristig: Neutral.

Wahrend wir die Situation beobachten, glauben wir, dass die langfristigen Wachstumsaussichten fir China und
chinesische Aktien unverandert bleiben. Die massenhafte Einflhrung von Technologie, der steigende Konsum
und die Premiumisierung (steigende Verbrauchernachfrage nach hochwertigen Gutern), die Modernisierung der
Produktion und die Reformen der Regierung durften dem Land helfen, gestarkt und eigenstandiger aus dieser
schwierigen Zeit hervorzugehen, wobei die wirtschaftliche Unterstiitzung auf mehreren Saulen ruht.

Ebenso bleiben wir hinsichtlich der langfristigen Aussichten fur asiatische Aktien zuversichtlich, wobei wir uns auf
Qualitatsnamen mit nachhaltiger Ertragskraft konzentrieren.

Unsere Ansicht zu den Marktauswirkungen

Die asiatischen Aktienmarkte haben bereits um 4-6% von ihrem Hochststand Mitte Januar 2020 korrigiert. Der
aktuelle Ausbruch erfolgt nach einem Jahr starker Performance an den Aktienmarkten (mit einem Anstieg des
S&P 500 Index, des MSCI All Country World Index (ACWI) und des MSCI China Index um 29%, 27% bzw. 24% im
Jahr 2019) , wodurch einige Markte neue Hochststande erreichten. Dies deutet darauf hin, dass es zu einer
weiteren Korrektur kommen kénnte, da die Unsicherheit in den kommenden Wochen andauert und sich die
Markte nach einer Phase starker Performance weiter konsolidieren.

Angesichts der Erwartung einer weiteren Eskalation der Zahl der Infektionen und Todesfalle im Zusammenhang
mit dem Coronavirus durften Angst, Nervositat und Marktpessimismus weltweit kurzfristig zunehmen.

Wir moéchten darauf hinweisen, dass die Marktkorrektur wahrend des SARS-Ausbruchs relativ kurzlebig war. Die
Markte hatten sogar zwischen dem Beginn der Epidemie (als die WHO benachrichtigt wurde) und dem Ende der
SARS-Episode im Juli 2003 zugenommen. Wir mochten dies jedoch mit der Bemerkung verwahren, dass die SARS-
Periode im Gegensatz zur gegenwartigen Situation einer Periode des Abschwungs an den Aktienmarkten folgte,
die Ende 2002 (S&P 500 Index) und Anfang 2003 (MSCI ACWI) vor einer mehrjahrigen Erholung ihren Tiefpunkt
erreichte.

Insgesamt bleibt die Situation weiterhin flieBend und wird sich voraussichtlich in naher Zukunft noch
verschlechtern. Die rasche Entwicklung des Coronavirus 2019 hat eine gewisse Unsicherheit in die kurzfristigen
globalen Wachstumsaussichten gebracht. Nach unserer derzeitigen Einschatzung sind die Abwartsrisiken jedoch
kurzfristig verzerrt, wahrend unsere langfristigen Markt- und Wirtschaftsaussichten intakt bleiben.”



Ausbruch des Coronavirus 2019

Asien, Hongkong und China verzeichneten seit dem Hohepunkt im Januar 2020 einen Riickgang
um -4 %, -5 % und -6 % im Vergleich zur aktuellen Situation

MSCI Asia ex Japan, MSCI Hong Kong, MSCI China
September 2019 - Januar 2020
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Quelle: MSCI, Factset: Stand: 27. Januar 2020



SARS-Ausbruch 2003

Asien, Hongkong und China verzeichneten ab Ausbruch der Epidemie einen Rckgang um -6 %, -8 % und -
14 % bis auf den Tiefpunkt, erholten sich jedoch innerhalb weniger Monate

MSCI Asia ex Japan, MSCI Hong Kong, MSCI China
Dezember 2001 - Dezember 2014
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Quele: Factset, MSCI, MSCI Asia ex Japan hat sich zum Juni 2003 erholt und einen neuen Hochststand erreicht, und MSCI China dbertraf
vorherige Hachststénde im Mai 2003, Stand: 27 Januar 2020
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