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Blitzrezession: Die Prognosewelt nach Corona

I Angesichts der Ereignisse im Rahmen der Corona-Krise revidieren wir auBerplanmaBig unsere Prognosen. Auch die
neuen Prognosen bergen noch das Risiko einer erheblichen Verschlechterung, sollte sich die Shutdown-Periode
Uber den angestrebten Zeitraum bis etwa Mitte April um weitere Wochen verlangern.

I In einer nie dagewesenen Geschwindigkeit haben sich durch die Corona-Pandemie die konjunkturellen Aussichten
fur die gesamte Weltwirtschaft gedreht. Der zeitversetzte weitgehende Shutdown in Asien, Europa und Amerika
fihrt zu einer weltweiten Rezession, deren AusmafB3 am ehesten mit der Lehman-Rezession vor gut zehn Jahren
vergleichbar ist.

I Bei allen Gemeinsamkeiten gibt es jedoch auch gravierende Unterschiede. Sofern die Pandemie in Europa und in
den USA in ahnlicher Geschwindigkeit wie in China bekampft werden kann und keine groBen Reinfektionswellen
auftreten, besteht die Hoffnung, dass die Rezession deutlich schneller wieder vorbei ist als nach der Finanzkrise.
Die negativen Folgen durch die Phase der wirtschaftlichen Einschrankungen in Gestalt von Arbeitsplatzverlusten
oder Firmenpleiten mussen so gering wie méglich gehalten werden. In Deutschland hat die Bundesregierung hier-
fur die richtigen Weichen gestellt.

0 Die Blitzrezession hat an den Aktienmarkten zu einem Blitzcrash gefiihrt. Mittlerweile haben die Aktienmarkte in

Europa eine Rezession eingepreist, in den USA jedoch noch nicht, weil hier erst einmal héhere Bewertungen abge-
baut werden mussten. Eine Erholung der Kurse hangt zunachst an dem Verlauf der Infektionszahlen. Hier liegt der

Schlissel zu einer Beruhigung der Lage.

0 Das Zinsniveau wird durch das Geschehen langfristig eher weiter gedriickt, selbst wenn zwischenzeitlich bei
Bundrenditen Anstiege zu beobachten waren. Der Goldpreis sollte nach dem Abflauen der Turbulenzen ebenfalls
eher wieder steigen als auf seinen gesunkenen Niveaus zu verharren.

I Die angemessene Haltung fur einen privaten Aktiensparer gegeniber solchen Ereignissen ist eine stoische Beson-
nenheit. Verluste werden dadurch erst Realitat, dass man an solchen Tiefpunkten verkauft. Denn dann hat man
nicht mehr die Chance, an der nachfolgenden Erholung der Méarkte zu partizipieren, wie sie auch nach diesem

Kursrutsch wieder stattfinden wird.

Uberfall auf die Weltwirtschaft

Solange das Virus weit weg war, glaubte man sich da-
gegen immun. Bis auf eine kurze Irritation Ende Januar
nahm die Borse keine Notiz von der neuen Krankheit,
die seltsame Eigenschaften aufwiesen: fur die allermeis-
ten ganz harmlos, fur einen geringen, unbekannten Pro-
zentsatz der Infizierten jedoch schwerwiegend und zu
einem noch geringeren, aber ebenfalls nicht bekannten
Prozentsatz tddlich. Erst mit dem Uberschwappen nach
Europa wurde eine weitere Eigenschaft des SARS-CoV 2
Virus, wie es nun offiziell heiBt, deutlich, namlich seine
extreme Ansteckungsfahigkeit und damit seine extrem
leichte und schnelle Verbreitung. Viel Zeit wurde durch
die Diskussion versaumt, ob dies ,einfach nur eine
Grippe” sei oder eben nicht, bis sich schlieBlich die Ma-
thematik der Pandemie durchsetzte, die ausrechnete,
wie sehr das Gesundheitssystem durch die schnelle Aus-
breitung der Krankheit Uberlastet sein wirde. Seitdem
wurden auch in Europa die MaBnahmen im Tagesab-

stand drastischer, zunachst in Italien, dann in allen an-
deren befallenen Landern. Weltweit hatten Mitte Marz
fast 120 Lander Corona-Falle gemeldet.

Damit war klar, dass sich die Unbesorgtheit an den Ak-
tienmarkten nicht mehr wirde halten lassen. Wahrend
man bislang lediglich Effekte von weltweiten Produkti-
onskettenverflechtungen berechnet hatte, kam jetzt die
Aussicht auf wirtschaftlicher Einschrankungen auf die
europaische Union und auf die USA zu. Aus einem welt-
weiten Aufschwung wurde die Erwartung einer welt-
weiten Konjunkturpause. Diese Eintriibung geschah in-
nerhalb weniger Tage. Kein Ereignis in der modernen
Wirtschaftsgeschichte hat den Konjunkturausblick fur
die gesamte Weltwirtschaft in so kurzer Zeit derart kom-
plett gedreht. Dies ging mit deutlichen Kursverlusten an
den Borsen einher, die binnen Tagen bis zu 30 Prozent
erreichte, freilich von den unmittelbar vorher noch er-
reichten neuen historischen Héchststanden. Eine geord-
nete Portfolioreaktion in diese Blitzrezession hinein, die
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von einem Blitzcrash gefolgt war, war nur sehr wenigen
Teilnehmern maoglich.

In der Folgewoche wurde deutlich, dass die Einschran-
kungen in Europa (und in den USA) von dhnlicher Quali-
tat sein wirden wie in China — bis hin zu Formen des
Ausgehverbots, insbesondere fir die internationalen Ri-
sikogebiete, zu denen nach der chinesischen Ausgangs-
region Hubei bis Mitte Marz die Lander Italien und Iran,
die Region Nord-Gyeongsang (Sud-Korea), die Region
Grand-Est (Frankreich), das Bundesland Tirol (Oster-
reich), die Stadt Madrid (Spanien) sowie die US-Bundes-
staaten Kalifornien, Washington und New York hinzu-
kamen. Damit lag nochmals ein deutlich weitergehen-
der wirtschaftlicher Shutdown vor als noch in der Vor-
woche absehbar.

Der zeitliche Verlauf dieser Einschrankungen hangt voll-
standig am Verlauf der Infektionsraten. Dieser folgt bei
jeder Epidemie einer Glockenkurve, die auch wieder ab-
warts geneigt ist, wenn die Anzahl der Gesundungen
die Anzahl der Neuinfektionen Ubersteigt. Die Héhe und
der zeitliche Verlauf dieser Kurve ist durch soziale Dis-
tanzierungsmaBnahmen gestaltbar. In Europa sollte der
Hochpunkt dieser Kurve Ende Marz erreicht sein, in den
USA wenige Tage spater. Wie hoch die Fallzahlen bis
dahin werden, ist noch nicht prognostizierbar.

Wie schnell die AbsonderungsmaBnahmen danach wie-
der eingestellt werden, ist ebenfalls nicht klar. Nach den
Erfahrungen in China verlduft diese Normalisierung in
einem langsamen Prozess Uber zwei bis drei Monate
hinweg. Fur Europa ist mit einer solchen Normalisierung
also gegen Ende der ersten Jahreshalfte zu rechnen. Es
ist ganz besonders wichtig, dass in dieser Zeit der Ein-
schrankungen keine Folgeschdden auftauchen, die ein
Wiederanlaufen der Wirtschaft nach Abflauen der Ge-
sundheitskrise behindern wiirden. Solche Folgeschaden
wadren etwa Arbeitsplatzverluste oder Firmeninsolven-
zen. Um dies in Deutschland zu verhindern, hat die Bun-
desregierung ein umfangreiches MaBnahmenpaket vor-
gelegt: Kurzarbeiterregelungen, Steuerstundungen und
Kreditvergaben sowie eine temporare Flexibilisierung bei
Insolvenzregeln sind sehr effektive Instrumente. Ohne
eine finanzielle Obergrenze versehen, hat die Bundesre-
gierung alles aufgeboten, was in dieser Lage mdoglich
ist. Wichtig ist nun die operative Umsetzung, insbeson-
dere, dass alle Instrumente sofort und unbrokratisch
am Start sind. Konjunkturprogramme sind eher etwas
fur die Zeit danach, also wenn nach Abebben der Ge-
sundheitskrise die Dynamik nicht in Gang kommen

sollte. Eine flachendeckende Insolvenzwelle sollte es
dadurch nicht geben. Aber es wird auch keine Garantie
dafur sein, dass alle Unternehmen und jeder Arbeits-
platz Gberleben werden.

Insgesamt resultiert aus diesen Bedingungen eine kon-
junkturelle Situation, die vom Ausmal her wohl eher in
Begriffen der Lehman-Krise 2009 zu beschreiben ist.
Dem liegt ein tiefer Einbruch in der ersten Jahreshalfte
zugrunde und in der zweiten Jahreshélfte, insbesondere
im letzten Quartal eine deutliche Erholung (s.u.). Eben-
falls ungewohnlich: die Rezession schlégt in sehr vielen
Landern der Welt mit nur wenigen Wochen Abstand
ein.

Konjunktur - zum Nichtstun verurteilt

Der Problemmix der Corona-Epidemie ist vollig anders
als in friiheren Krisen: Die Nachfrage- und die Ange-
botsbedingungen werden namlich gleichzeitig in die
Zange genommen. In ihrer Extremform wurden diese
Folgen in China sichtbar: Der private Konsum brach ein,
weil Einkaufszentren, Gaststatten sowie Freizeiteinrich-
tungen geschlossen wurden und die Menschen in ihren
Wohnungen bleiben mussten. Da die Menschen auch
nicht mehr zur Arbeit gehen konnten, standen plétzlich
die FlieBbander still. In einer durch , Just-in-Time"-Liefe-
rungen gepragten Zeit dauerte es nicht lange, bis es
auch an anderen Stellen zu Produktionsunterbrechun-
gen kam. Diese fur China dramatischen Folgen waren in
Europa nur moderat zu spuren. Es waren zwar Absatz-
einbuBen auf dem chinesischen Markt zu verzeichnen,
doch solange die Konjunktur im Rest der Welt lief, war
das verkraftbar. Deutlich besorgniserregender waren da
schon die drohenden Lieferkettenprobleme, denn beim
Ausfall kritischer Vorprodukte aus China hatte die Pro-
duktion auch in anderen Landern beeintrachtigt werden
kénnen. Da aber Container rund sechs Wochen nach
Deutschland brauchen, war auch davon bislang noch
wenig zu splren.

Die Situation dnderte sich vollkommen mit dem Uber-
springen des Coronavirus auf Europa. Nun drohten die
.chinesischen” Probleme auf einmal auf dem europai-
schen Heimatmarkt. Das verscharft das Problem gleich
in mehrfacher Hinsicht: Erstens ist die Eurozone (EWU)
mit Abstand der wichtigste Absatzmarkt fur deren Mit-
gliedstaaten: im Schnitt gehen rund 45 % der nationa-
len Warenausfuhren in andere Mitgliedslander der Euro-
zone, und auch das Gros der Tourismuseinnahmen
dirfte aus den Mitgliedstaaten der EWU stammen.
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Zweitens sind die Produktionsstrukturen innerhalb der
EWU aufs engste miteinander verflochten, und die Lie-
ferzeiten relativ kurz. Produktionsausfalle in einem Land
kédnnen daher leicht zu Einschrankungen im Rest der
EWU fihren. Wegen dieser unmittelbaren Bedrohung
der Absatzmarkte und Lieferketten dirfte die Unterneh-
menszuversicht rapide sinken. Dies wird zu einem Auf-
schub von Investitionsplanen fihren. Denn in den Kal-
kulationen der Unternehmen werden den Anschaf-
fungskosten die zu erwartenden kinftigen Ertrédge ge-
genUbergestellt. Sind diese unsicher oder sind die Zu-
kunftserwartungen zu pessimistisch, wird das Unterneh-
men mit der Investition auf bessere Zeiten warten.

Fur die Abschatzung der Folgen fur die Konjunktur sind
zwei Annahmen von entscheidender Bedeutung: Wie
umfassend sind die Quarantdne- und Beschrankungs-
maBnahmen, und wie lange dauern sie an? Bislang ist
unser Bild, dass der gemeinsame Hochpunkt der Infekti-
onen in der EU4 (Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien) Anfang April erreicht wird. Dies wird fr die
einzelnen Lander nicht gleichzeitig der Fall sein. Berech-
nungen zufolge hinkt Spanien 7 Tage, Frankreich 9
Tage und Deutschland 11 Tage Italien hinterher. Das
Gros der konjunkturellen Bremseffekte erwarten wir fur
April. Danach bauen sich die Belastungen bis zum Quar-
talsende allmahlich ab. Echte neue konjunkturelle
Schubkraft wird erst im dritten Quartal wieder schritt-
weise entfaltet.

In immer weiteren Teilen Europas werden das gesell-
schaftliche Leben und die Wirtschaft eingefroren. In Ita-
lien stehen fast alle Ampeln auf Rot. Wir erwarten dort
far das Jahr 2020 eine Schrumpfung des Bruttoinlands-
produkts um mehr als 4 %2%. In den anderen Landern
begannen die Einschnitte in das Wirtschaftsleben mit
Verzdgerung. Inzwischen sind in fast allen Landern die
Schulen geschlossen, zahlreiche Lander haben Einreise-
beschrankungen vorgenommen. In drei der vier groBen
Volkswirtschaften der Eurozone wird das gesellschaftli-
che Leben auf die Beschaffung von Produkten des
Grundbedarfs und den Gang zur ebenfalls einge-
schrankten Arbeit reduziert. Noch sind es vor allem die
Nachfrageausfalle, mit denen die Unternehmen in der
Eurozone zu kdmpfen haben. Doch mit zunehmender
Dauer der wirtschaftlichen Erstarrung werden Lieferket-
tenprobleme hinzutreten.

Wer auf einen positiven Rickprall hofft, der den Ein-
bruch schnell wieder kompensiert, kdnnte enttauscht

werden. Der Aufholprozess durfte sich aus zwei Grin-
den langsamer als Ublich gestalten: Erstens treten in den
USA die negativen Folgen der Corona-Pandemie mit et-
was Verzégerung auf und wirken dann in der ersten
Phase der Erholung in Europa noch bremsend. Zweitens
sind in dieser Krise nicht nur die Industrie, sondern auch
in einem ungewohnlich hohen MaBe die Dienstleis-
tungsbranchen betroffen, wo nicht jeder Nachfrageaus-
fall schnell nachgeholt werden wird. Das Gros der Nach-
holeffekte erwarten wir fir den Spatsommer und den
Herbst. Damit kommt es zu einem sehr hohen statisti-
schen Uberhang fir das kommende Jahr, der rund die
Halfte des kraftigen Anstiegs des Eurozonen-Bruttoin-
landsprodukts (Prognose 2021: 2,5 %) ausmachen wird.
Fur das laufende Jahr erwarten wir dagegen eine
Schrumpfung um 1,7 %.

Abb. 1 Bruttoinlandsprodukt Euroland
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Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank

Unterstitzung kommt zwar von Seiten der Geld- und
Fiskalpolitik. Dabei geht es aber nicht darum — wie sonst
Ublich — die Nachfrageausfalle zu kompensieren, son-
dern es geht in erster Linie darum, die Unternehmen
durch die Krise zu bringen und unnétige Pleiten zu ver-
hindern. Exemplarisch seien hier die deutschen MaBnah-
men wie unbegrenzte KfW-Kredite und Steuerstundun-
gen flr Unternehmen genannt. Der zweite Fokus be-
steht darin, die Folgen fur die privaten Haushalte abzu-
federn. Das machtigste Instrument hierzu ist die deut-
sche Kurzarbeiterregelung.

Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise fur die US-
Wirtschaft sind grundsatzlich denen von Europa ahn-
lich. Ein gravierender Unterschied besteht allerdings im
geringeren Offenheitsgrad, sodass der Produktionsriick-
gang in China sowie der in Euroland weniger belastet.
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Zudem wurden die USA erst mit Verzdgerung direkt
vom Virus betroffen. Sie hinken hierbei ca. 16 Tage hin-
terher. Auch die vorherige Wachstumsdynamik war we-
sentlich kraftiger als in Euroland und im Gegensatz zur
EZB konnte die Fed immerhin ihr Leitzinsintervall um
150 Basispunkte senken. Aber neben den Corona-Belas-
tungen wirken gerade in den USA die niedrigeren Ol-
preise eher wachstumsbremsend. Denn zwar liegt ein
energiepreisbedingter Kaufkraftgewinn vor. Aber erfah-
rungsgeman durfte dieser aufgrund der erhéhten Unsi-
cherheit in eine steigende Sparquote der privaten Haus-
halte flieBen. Zudem ist die Abhangigkeit der US-Wirt-
schaft von der Entwicklung der Finanzmarkte héher.
Und das schmerzt in Zeiten von dramatischen Aktien-
kursrtickgangen. Dies gilt sowohl fir die privaten Haus-
halte (Altersvorsorge) als auch fir die Unternehmen (Ka-
pitalbeschaffung).

Die 6ffentlichkeitswirksame Reaktion der US-Fiskalpolitik
in Hohe von 850 Mrd USD in Form verschiedener Hilfs-
programme entsprechen knapp 4 Prozent der US-Wirt-
schaftsleistung und fallen damit geringer aus als der
American Recovery and Reinvestment Act von 2009
(etwa 5,4 Prozent). Dies ist kein Grund zu einer optimis-
tischeren Einschatzung fur die US-Wirtschaft als fiir Eu-
roland, denn im Vergleich zu Euroland sind die automa-
tischen Stabilisatoren (bspw. Arbeitslosenhilfe, Gehalts-
fortzahlung im Krankheitsfall) weniger ausgepragt. Wir
gehen derzeit davon aus, dass im April der scharfste
Ruckgang der wirtschaftlichen Aktivitat in den USA zu
beobachten sein wird. Es folgen dann weitere zwei Mo-
nate mit Rickgangen.

Abb. 2 Bruttoinlandsprodukt Welt
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Wahrend sich also China schon auf dem Weg der Besse-
rung befindet, strebt die Anzahl der Neuinfektionen in
Europa ihrem Hochpunkt entgegen und zieht in den
USA gerade erst an. Diese Uberlappung fiihrt zu einem
kraftigen Rickgang des globalen Bruttoinlandspro-
dukts im ersten Quartal 2020 und zu einem etwas mo-
derateren Minus im zweiten Quartal. Die Fokussierung
auf die Zuwachsrate verdeckt aber die drastische Ab-
wartsrevisionen von Uber vier Prozentpunkten annuali-
sierten Wachstums im zweiten Quartal. Man darf also
getrost von einer globalen Rezession sprechen.

Kapitalmarkte: infiziert?

An den Finanzmarkten kénnen sich aus der aktuellen Si-
tuationen Folgeschaden einstellen, wenn durch den fi-
nanziellen Stress des Unternehmenssektors das Banken-
system angesteckt wird und dies in eine Finanzkrise um-
schlagt, die wiederum negativ auf den realwirtschaftli-
chen Sektor zurtickschlagt. Die Reaktionen an den
Wertpapiermarkten waren Mitte Marz nicht anders als
mit Panik zu beschreiben. Aktienmarkte verzeichneten
Einbruche bis zu 30 Prozent, die Renditen von Staatsan-
leihen gingen insbesondere in den USA deutlich zurtck.
Die Panik sprang von den vermeintlich sicheren Hafen
der Bundesanleihen sogar auf Gold tber, weil fur viele
Marktteilnehmer nur noch Liquiditat zahlte.

Diese Bewegung wurde von den schnellsten Zinssen-
kungen der Fed in ihrer Geschichte begleitet, die den
Leitzins zweimal um etwa 200 Basispunkte zuriicknahm.
Umfangreiche Liquiditdtsmal3nahmen sowie breite An-
leiheankaufsprogramme in den USA, aber auch durch
die EZB und anderen Notenbanken wurden in Winde-
seile umgesetzt. Regulierungen wie Eigenkapital- oder
Liquiditatsregeln wurden von den Regulierern fir be-
grenzte Zeit als flexibel zu handhaben erklart. All dies
konnte die Markte jedoch nicht beruhigen. Der Ver-
kaufsdruck bei Aktien hielt an. Dabei musste in den USA
erst eine erhebliche Uberbewertung abgebaut werden.
An den europdischen Bérsen und auch in den Schwel-
lenlander-Aktienmarkten war die Ausgangslage aller-
dings eine vollkommen andere als die in den USA. Die
Handelskriege des vergangenen Jahres sowie die allge-
meine industrielle Schwache hatten die Aktienbewer-
tungen in diesen Regionen nie deutlich ansteigen las-
sen. Der Kurssturz erwischte die Aktien somit von nor-
mal bewerteten Niveaus aus, was dazu fuhrt, dass die
Aktienmarkte in Europa und vor allem auch der DAX In-
dex mittlerweile tiefe Rezessionsniveaus einpreisen, die
in der Vergangenheit nur in extremen Risikolagen wie
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zum Hochpunkt der Finanzmarktkrise oder im Nach-
gang des Platzens der Technologieblase zum Anfang
dieses Jahrtausends kurzzeitig erreicht wurden. Kurse
unterhalb der Buchwerte deuten die Erwartung einer
tiefen, lange anhaltenden Rezession an. Die im DAX-In-
dex notierten Unternehmen weisen derzeit einen Buch-
wert von rund 8.700 Punkten aus. Damit ist klar, dass
der weitaus groBte Teil des Kurssturzes bereits hinter
uns liegt und Kurse unterhalb der Buchwerte extreme
Risikoaversion anzeigen, die in der Regel nur von kurzer
Dauer ist. Allerdings sollte nicht mit einer schnellen
Kurserholung gerechnet werden. Es ist Geduld gefragt,
denn jetzt dirfte zunachst eine hoch volatile Phase der
Richtungssuche vor uns liegen.

Abb. 3 Aktien: DAX Kurs- und Buchwert
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*Bloomberg Schatzungen fur die nachsten 12 Monate

Nach unserer Auffassung ist kurzfristig der wichtigste
Marktindikator die Kurve der Neuinfektionen. Sobald
die Marktteilnehmer realisieren, dass der Hochpunkt der
Ansteckungen auch in Europa und darauf in den USA
erreicht ist, werden sie einen Normalisierungsprozess
wie in China auch in wirtschaftlichen Hinsicht extrapo-
lieren. Je friher dies der Fall ist, desto starker werden
die positiven Reaktionen an den Finanzmarkten ausfal-
len. Zwar sollte es nicht zu einer V-formigen Erholung
auf alte Hochststande kommen, denn es muss erst Uber
den Sommer ausgetestet werden, ob die Konjunktur
wirklich wieder genligend Fahrt aufnimmt. Aus diesem

Grund haben wir die Aktienprognosen in den kom-
menden drei Monaten auf einen weiterhin breiten Korri-
dor von 8.500 bis 10.500 DAX-Indexpunkten gelegt.
Auf Sechs-Monatssicht erwarten wir 11.000 Punkte und
in der Folge auf zwolf Monate mit einer weiteren Erho-
lung der Konjunktur wieder 11.500 Punkte (siehe Tabel-
len).

Das Zinsniveau ist durch die Corona-Krise nochmals
gesunken. Durch die wirtschaftlichen Auswirkungen des
Corona-Ausbruchs durfte die EZB vorerst keinen neuen
Anlauf fir einen geldpolitischen Ausstieg unternehmen.
Wir erwarten Ende des Jahres Bundrenditen von circa
minus 0,40 Prozent und damit leicht weniger als vor der
Corona-Krise (siehe Tabellen).

Abb. 4 Bundesanleihen
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Fazit: bessere Konjunktur — Schaden verdauen - ei-
nige Risiken bleiben, trotzdem weiter investieren

Fur Anleger stellt sich die Krise als ein Bérsencrash aus
heiterem Himmel, aber mit einer nachvollziehbaren Be-
griindung — eben der Coronavirus — dar. Dies sollte auch
ein wichtiger Unterschied zu anderen Borsencrashs sein:
die Ursache ist identifizierbar und zeitlich begrenzt. Wir
haben es hier eher mit einer Naturkatastrophe zu tun als
mit 6konomischen Ungleichgewichten. Nach dem Ab-
flauen des Unwetters und den Aufrdumarbeiten sollte
daher der Weg zu mehr konjunktureller Normalitat und
damit wieder einem Fundament fur Aktien und Anlei-
hen gebahnt sein. Die angemessene Haltung fir einen
privaten Aktiensparer gegenlber solchen Ereignissen ist
eine stoische Besonnenheit. Verlust werden dadurch
erst Realitat, dass man an solchen Tiefpunkten verkauft.
Denn dann hat man nicht mehr die Chance an der Erho-
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lung der Maérkte teilzunehmen, wie sie auch nach die-
sem Kursrutsch wieder stattfinden wird. An dieser Stelle
zeigen sich auch die Vorteile einer breit gestreuten
Wertpapieranlage: wer jetzt in einzelnen Titel investiert
ist, muss nun jeweils im Einzelfall sorgféltig abschatzen,
ob das betreffende Unternehmen diese Krise Giberhaupt
Ubersteht und wie schwer Geschaftsmodell oder Bilanz
fdr die Zukunft geschwacht sind. Die breite Investition in
den gesamten Aktienmarkt lasst solche Arbeit und Sor-
gen UberflUssig werden: Hier wird die Erholung Uber
kurz oder lang stattfinden.

Sollte sich jetzt nicht noch eine dramatische Verschlech-
terung der Lage einstellen — Reinfektionswelle in China,
Banken- oder Staatenkrise — haben die Aktienmarkte die
jetzige Rezessionsperspektive in den Kursniveaus verar-
beitet. Ob diese Risiken zuschlagen, wird sich in den
kommenden ein oder zwei Wochen zeigen, daher ist es
auch jetzt nicht die Zeit, mit vollen Segeln in die Investi-
tion zu gehen. Aber Einstiegsstrategien in Form von dis-
ziplinierten ersten Kaufen kénnen in den kommenden
Wochen bereits wieder gestartet werden.

Revidierte Prognosen: Ubersicht

Aktienmarkte Stand Prognose in
17.03.2020 3 Monaten 6 Monaten 12 Monaten
DAX 8.864 10.500 11.000 11.500
EURO STOXX 50 2.497 2.850 2.900 2.950
S&P 500 2.459 2.500 2.550 2.550
TOPIX 1.268 1.400 1.450 1.450
. Stand Prognose
Konjunktur
17.03.2020 2019 2020 2021
Deutschland BIP 0,6 -1,2 2,3
Inflation 1,4 1,3 1,5
Euroland BIP 1,2 -1,7 2,5
Inflation 1,2 0,9 1,3
USA BIP 2,3 0,4 1,8
Inflation 1,8 2,1 2,4
Welt BIP 2,9 1,5 3,5
Inflation 3,1 3,4 2,9
Autoren:
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joachim.schallmayer@deka.de

Dr. Andreas Scheuerle
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andreas.scheuerle@deka.de

Etwas Anderes sind die langfristigen Konsequenzen der
Corona-Krise. Denn man kann nicht behaupten, dass es
nicht bereits vor der Pandemie Ungleichgewichte gabe:
Der Coronavirus erwischt das Welt-Finanzsystem mit ei-
nem geschwachten Immunsystem. Die Verschuldung ist
hoch, die Bérsenkurse und Immobilienpreise ebenfalls
und die Welt hat einen zehnjahrigen Aufschwung hinter
sich, von dem sich viele Marktbeobachter schon lange
fragten, ob er nicht mit zu viel Euphorie einhergegan-
gen war. Dies wird nach der Corona-Krise allerdings
nicht besser sein. Die Verschuldung steigt weiter an, bei
Unternehmen und bei Staaten, die Ertragskraft der Un-
ternehmen muss von neuem gepriift werden. Alles zu-
sammen macht die Moglichkeit von Zinssteigerungen
noch mehr zunichte als bereits vorher. Das grundsatzli-
che Dilemma der Zinslosigkeit und der Angewiesenheit
auf die Aktienmarkte wird wohl auch dieses Virus tber-
leben.

. Stand Prognose in
Zinsen
17.03.2020 3 Monaten 6 Monaten 12 Monaten
EZB-Hauptrefinanzierungssatz 0,00 0,00 0,00 0,00
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,46 -0,55 -0,50 -0,35
USA Fed Funds Rate 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
US-Treasuries, 10 Jahre 0,72 0,90 0,95 1,05
Stand Prognose in
Rohstoffe / Wahrungen g
17.03.2020 3 Monaten 6 Monaten 12 Monaten
EUR-USD 1,12 1,11 1,10 1,11
EUR-CHF 1,06 1,07 1,08 1,10
Brentdl in USD 28 30 34 39
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jewei-
ligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Er-
werb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und /
oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung
dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugédnglichen Quellen. Eine Haftung fur
die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der recht-
lichen Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen.
Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vorneh-
men. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Priifung vorzunehmen und/oder sich un-
abhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile
und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen As-
pekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelba-
rer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklun-
gen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive
Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank
vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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