
Sehr geehrte Anleger*innen, 
 

„Außergewöhnliche Zeiten erfordern außergewöhnliches Handeln“, so hat EZB-Präsidentin 
Christine Lagarde die geplanten Anleihekäufe mit einem Volumen von 750 Milliarden ein-
geordnet. Außergewöhnlich ist auch die außerplanmäßige Korrektur der Prognosen im 
Makro Research, die unsere Volkswirte in dieser Ausgabe vornehmen. Die Folgen der 
Corona-Pandemie, so schwer sie heute quantifizierbar sind, werden gravierend sein.  
Die globale Infektionswelle wirkt ähnlich wie eine Naturkatastrophe – schnell und heftig. 
Der zeitversetzte weitgehende Shutdown in Asien, Europa und Amerika führt zu einer 
weltweiten „Blitz-Rezession“, die globalen Wertpapier-Börsen haben die heftigsten Kurs-
rutsche seit der Finanzkrise 2008 / 2009 verzeichnet. Die Politik hat bereits weitreichende 
Gegenmaßnahmen aufgeboten, über deren Erfolg nicht zuletzt die Geschwindigkeit der 
Umsetzung entscheiden dürfte.

Viele Anleger hat der Corona-Schock kalt erwischt, nicht wenige ETF-Investoren haben die 
Flexibilität des Instruments genutzt und Positionen liquidiert oder zu niedrigen Kursen auf-
gestockt. Wie unser ETF-Monitor zeigt, ist das europaweit in ETFs investierte Volumen im 
Februar um 4,1 % auf 898,7 Mrd. gesunken. Während die einen noch mit der Schadens- 
begrenzung beschäftigt sind, wittern andere im aktuellen Umfeld bereits Wiedereinstiegs-
möglichkeiten. So verweist unser Kolumnist Dr. Bernhard Jünemann auf die Investmentle-
gende Warren Buffet, der jüngst Fonds auf den marktbreiten S&P 500 gekauft hat – mit 
langfristigen Potenzialen nach Bewältigung der Corona-Krise.
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Ein Handelssystem muss sich in allen Marktphasen 
bewähren. Wie lautet Ihr Fazit nach 17 Jahren?

In der Tat haben wir in dieser Zeit alle Marktphasen durch-
lebt und manchmal durchlitten. Unser Total-Return- 
Handelssystem, trendfolgend und quantitativ, hat sich 
bewährt. In Phasen, in denen es stabile Märkte und klare 
Trends gab, zwischen 2003 und 2007 und seit 2009, war 
das System voll in den Gewinntrades investiert. In Crash-
zeiten, wie 2008, als der MSCI World mehr als 50 Prozent 
verlor, hat unser Flaggschifffonds C-QUADRAT ARTS Total 
Return Global AMI nur 17 Prozent verloren. Und ein 
Minus von nur 17 Prozent ließ sich auch nach einem 
Trendwechsel schnell wieder aufholen. 

Und wann hat es nicht funktioniert? 

Trendfolgesysteme haben in volatilen Seitwärtsmärkten 
Schwierigkeiten. So war es auch in den Jahren 2011 und 
2015. Erinnern wir uns an 2011. Damals verlor Amerika 
sein Triple-A-Rating und es kam zu einer Verkaufswelle an 
den Aktienmärkten, verstärkt noch durch einen schwa-
chen US-Dollar. Wir haben die Aktienquoten reduziert, 
aber gegen Jahresende gab es eine fulminante Erholungs-
rallye, die wir nicht vollständig mitgemacht haben. So 
haben wir 2011 mehr verloren als der MSCI World. Den-
noch können wir festhalten: Das Modell ist über die Zeit 
mit den Standard-Aktien- und Standard-Bondmärkten 
gering korreliert und hat geliefert, was man von ihm 
erwartet hat.

ARTS Asset Management, ein Unternehmen der C-QUADRAT-Gruppe in Österreich, wurde 
2003 gegründet, konzentriert sich auf Total-Return-Konzepte und hat 2,3 Milliarden Euro 
Assets under Management. Leo Willert, Gründer, Geschäftsführer und Head of Trading, 
erläutert die Strategien und den Einsatz von ETFs.

Total-Return-Konzepte gibt es ja viele. Was kann 
ARTS besser als andere?

Unser Konzept ist rein quantitativ und daher sehr gut nach-
vollziehbar. Es basiert auf einem Momentum-Ansatz, der in 
der wissenschaftlichen Literatur langfristig als eine der 
erfolgreichsten Strategien gilt. Außerdem nutzen wir dafür 
ein Universum von etwa 10.000 aktiven und zusätzlich etwa 
2.000 passiven Fonds und haben damit auch die Möglich-
keit, spezielle Nischentrends zu erkennen und zu nutzen.

 
Was bieten Sie ihren institutionellen und den priva-
ten Kunden?

Der größte Anteil fällt auf Privatkunden. Auf die sind 
unsere Produkte zugeschnitten mit Schwerpunkt in 
Deutschland, Österreich, Belgien, der Schweiz und Ost-
europa. Für institutionelle Kunden ist unser Dachfonds-
konzept nur eingeschränkt attraktiv, da wir uns sehr 
dynamisch zwischen den Anlageklassen Aktien, Anleihen 
und Geldmarkt bewegen. Institutionelle Anleger bevor-
zugen eher Standardprodukte, die sie zudem eins zu eins 
hedgen können.

 
Welche Anlageklassen und Risikoprofile gibt es? 
Setzen Sie auch auf Rohstoffe?

Rohstoffe können wir in Form von diversifizierten UCITS-
Fonds in die Portfolios nehmen. Wir konzentrieren uns vor 

Interview

„Aktive Fonds und ETFs gleichberechtigt“
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allem auf Aktien, Anleihen und Geldmarkt. Die Risikopro-
file unserer Dachfonds reichen von konservativ bis dyna-
misch und unterschieden sich vor allem durch die Ober-
grenzen bei Aktien – und Anleihequoten. Der C-QUADRAT 
ARTS Total Return Bond investiert nur in Anleihen und 
wählt aus einem breit diversifizierten Universum von über 
1.000 Bondfonds aus. Damit können wir alle Laufzeiten 
und spezielle Anleihetypen abdecken, also auch Pfand-
briefe, Wandelanleihen oder inflationsgeschützte Titel. 
Dieser Fonds hat seit Auflegung 2003 rund fünf Prozent 
pro Jahr erreicht, also nicht viel weniger als die Aktientypen. 
In dynamischen Produkten steuern wir die Quoten je nach 
Vorgabe, zum Beispiel im C-QUADRAT ARTS Total Return 
Global AMI zwischen 0 und 100 Prozent. Dieser Fonds hat 
seit Auflage sechs Prozent pro Jahr erwirtschaftet (Stich-
tag 20. Februar 2020). 

Wie wählen Sie zwischen aktiven und passiven 
Fonds aus?

Grundsätzlich sind im Handelssystem die zwei Fondskate-
gorien gleichberechtigt. Entscheidend ist immer die relati-
ve Stärke auf Basis des Momentums. Allerdings, bei einer 
Veränderung der Aktienquote greift das Handelssystem 
vornehmlich auf ETFs zurück. Die sind flexibler zu han-
deln, und wir können so die Halteperiode der aktiven 
Fonds deutlich verlängern.  

Aktive Fonds sind deutlich teurer als ETFs.  
Wie berücksichtigen Sie das?

Das Handelssystem funktioniert auf Basis der NAVs, es 
misst also die Performance, bei der bereits alle Kosten 
berücksichtigt wurden. Der NAV bietet im Backtest für 
unser System die geringsten Verzerrungen. Wir kaufen 
auch die ETFs nur zum NAV, plus die zusätzlichen Han-
delsgebühren für den Broker.  

Wie hoch ist der Anteil der ETFs in Ihren Fonds im 
Durchschnitt? Setzen Sie mehr ETFs ein als früher?

Wir haben bereits 2006 begonnen ETFs einzusetzen, 
damals waren ETFs noch ein Nischenprodukt. Außerdem 
war die Zahl der Produkte noch bescheiden. Heute mit 
rund 2000 Titel zur Auswahl nutzen wir naturgemäß 
mehr ETFs. Ihr Anteil in unseren Fonds beträgt im länger-
fristigen Schnitt rund ein Drittel.

 
Sind darunter auch Smart-Beta-ETFs, also Strategie-
varianten? Oder konzentrieren Sie sich auf Stan-
dardprodukte?

Das Handelssystem hat Smart Beta ETFs wie auch Speziali-
täten im Fokus. Zurzeit ist einer der größten ETF-Positio-
nen ein Produkt mit dem Merkmal Low Volatility. Aber wir 
setzen auch auf Minimum-Varianz, auf Dividendenstärke 
oder den Faktor Momentum. Das Handelssystem wählt 
die Fonds nach den schon erwähnten Kriterien aus.

Wie gestalten Sie das Risikomanagement? Verän-
dern Sie nur die Aktienquoten? Hedgen Sie sich mit 
Short-ETFs oder anderen Instrumenten wie Futu-
res?

Das hängt immer von den Anlagebedingungen der jewei-
ligen Fonds ab. Wir haben einen Fonds, den wir über 
Futures hedgen, ansonsten dürfen wird das nicht. Der 
Grund ist, dass viele Sparpläne über Versicherungspolicen 
abgeschlossen werden, die oft den direkten Einsatz von 
Derivaten verbieten. Natürlich dürfen wir Short-ETFs nut-
zen, die gelten als Fonds. Wir dürfen auch Fonds, die 
selbst wieder Derivate verwenden, zum Beispiel Swaps in 
synthetischen ETFs, kaufen.

 
Was ist mit dem Trend zur Nachhaltigkeit. Achten 
Sie auf ESG-Kriterien?

Wir sind darin investiert, wenn sie stabile Trends ausbil-
den. Sie finden also Themen wie World Sustainability oder 
Global Water auch bei uns – auf der passiven, aber auch 
aktiven Seite.

 
Bis vor kurzem schien alles noch in Ordnung, sogar 
die ersten Anzeichen einer Corona-Pandemie haben 
die Märkte weggesteckt. Doch das hat sich gründ-
lich geändert. Wie sind Ihre Systeme positioniert?

Der Start in das neue Jahr war nicht schlecht der C-QUA-
DRAT ARTS Total Return Global AMI hat von Jahresbeginn 
bis Mitte Februar 4,7 Prozent erzielt. Dabei war der MSCI 
Sustainability mit fast zehn Prozent einer der stärksten 
Sektoren. Dann aber kam die Februar Wende. Die Aktien-
märkte stürzten ab. Der amerikanische Aktienindex S&P 
500 verlor innerhalb weniger Tage über 16 Prozent. Unser 
Risikomanagement reagierte prompt und reduzierte die 
Aktienquote von 100 Prozent auf rund 40 Prozent. 

 
Was fehlt Ihnen bei den ETFs? Was hätten Sie noch 
gerne?

Anleiheseitig gibt es sicherlich noch Raum für Verbesse-
rung. Wünschenswert sind Produkte, die die breiten Ren-
tenindizes noch kostengünstiger abbilden. Das Angebot 
an Short-ETFs zur Absicherung ist bei den Bonds noch 
gering. Auch ein größeres Angebot an Smart-Beta-Strate-
gien mit Anleihen wäre wünschenswert.

 
Welche weiteren Pläne hegen Sie mit dem Einsatz 
von ETFs?

Aus unserer Sicht wird das Thema ESG wichtiger. Der Ruf an 
den Märkten wird lauter. ESG-Produkte mit gutem Risiko-
management gibt es noch nicht. Also sollten wir ein ent-
sprechendes Angebot machen, und planen dies mittelfristig.
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Es hat lange gedauert, aber inzwischen sind erstmals 
auch ETFs in der Anlagestrategie von Superinvestor  
Warren Buffet angekommen. Er hat zwei Fonds auf den 
S&P 500 gekauft, engagiert sich also breit in die US-Wirt-
schaft, was sich nach dem jüngsten Corona-Crash lang-
fristig auszahlen könnte. Buffet hat schon häufig positiv 
von ETFs gesprochen und sie vor allem für Privatanleger 
empfohlen, die nicht in der Lage sind einzelne Aktien 
detailliert zu analysieren. 

Wer aber jetzt glaubt, man müsse nur ETFs mit Value- 
Werten kaufen und sei dann schon ein kleiner Warren 
Buffet, könnte unliebsame Überraschungen erleben. Die 
Lehren für Indexfonds der Anlagestrategien von Warren 
Buffet muss man sehr differenziert sehen.

Eine der wichtigsten Regeln für Buffet war immer: 
„Kaufe nie, was Du nicht verstehst.“ Deshalb hat er sich 
meist von jungen, technologiegetriebenen Geschäftsmo-
dellen ferngehalten und erst in jüngster Zeit Werte wie 

Dr. Bernhard Jünemann 
Finanzjournalist

Microsoft und Apple als klassische Substanzwerte aner-
kannt. Aber seine Lehre, genau zu verstehen worin man 
investiert, gilt natürlich. ETFs sind transparent und leicht 
zu verstehen. Die Notwendigkeit, jede Aktie eines breit 
gestreuten Index zu analysieren, besteht dagegen nicht. 
Das Einzelrisiko wird durch die Diversifikation weitge-
hend nivelliert.

Genau darin besteht aber der Unterschied zur Vorgehens-
weise von Buffett. Er sucht geradezu Einzelwerte, deren 
Geschäftsmodell er ausgiebig analysiert. So will er mögli-
che Unterbewertungen herausfinden. Dabei setzt er auf 
solide und möglichst steigende Gewinne. Zudem hofft er, 
dass auch andere die Unterbewertung erkennen, kaufen 
und so den Kurs steigern. Wenn Buffett eine solche 
Bewertungslücke erkannt hat, lautet sein Credo nicht 
Diversifikation, sondern Konzentration, um den Gewinn 
zu maximieren. Vorausgesetzt seine Kalkulation stimmt. 
Dass sie manchmal nicht gestimmt hat, ist bekannt. Aber 
meistens lag Buffett richtig, und dann war die Korrelation 
mit dem allgemeinen Markt nur sehr schwach.

Wer auf Value-ETFs setzt, muss andere Überlegungen 
anstellen. Die wichtigste: Value hat seinen eigenen Zyk-
lus, und der läuft eben nicht immer. Sogenannte Fakto-
rinvestoren, die versuchen, zusätzliche Prämien mit 
Momentum oder Value einzusammeln, können ein Lied 
davon singen. Ein aktiver Value-Fondsmanager sagte mir 
einmal: „Für Value-Werte braucht man viel Geduld, bis 
es dann plötzlich Brei regnet.“ 

Kolumne

Von Warren Buffett lernen?
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Value-Werte sind nicht crashresistent, was wir in diesen 
Tagen erleben. Wenn Verkaufspanik herrscht, wird eben 
alles verkauft, auch Value in einem Index. Auch in einer 
Erholung nach dem Crash läuft dann Value nicht gene-
rell besser, kann aber dann durchaus Growth-Werte 
überholen. Längerfristig gibt es immer wieder Phasen, in 
denen substanzstarke Werte stärker gefragt waren als 
der allgemeine Markt, vor allem wenn das Bedürfnis 
nach Sicherheit und soliden Dividenden stärker wird.

Diese Phasen waren aber nach dem Crash der Finanzkri-
se 2008 bis heute rar gesät. Seitdem hat klar Growth 
gewonnen, wie man am Vergleich des Deka STOXX 
Strong Value 20 mit dem Deka STOXX Strong Growth 20 
nachvollziehen kann. Value hat seit dem Tiefpunkt 2008 
rund 60 Prozent gewonnen, Growth 150 Prozent.

Wer aus Warren Buffetts Liebe zu den ETFs die richtigen 
Schlüsse ziehen will, sollte sich also klar sein, dass er mit 
breit gestreuten Indexfonds ganze Märkte kauft, und die 
detaillierte Analyse der Einzelaktien getrost den Spezialis-
ten überlassen kann. Er unterliegt aber weiterhin den 
Marktzyklen, und die übersteht man am besten mit breiter, 
weltweiter Diversifikation über unterschiedliche Anlage-
klassen hinweg. Hinzu kommt ein bewährtes Risikoma-
nagementsystem, das hilft Aktienquoten rechtzeitig abzu-
bauen. Da macht eine Corona-Pandemie keine Ausnahme.

„Wenn Buffett eine Bewertungslücke 
erkannt hat, lautet sein Credo nicht 
Diversifikation, sondern Konzentration, 
um den Gewinn zu maximieren.“
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Quelle: Morningstar 
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Europäischer ETP-Markt.

Der Februar begann noch ganz hoffnungsvoll, ja es gab 
sogar neue Rekorde. Doch als dann deutlich wurde, dass 
sich die Corona-Epidemie zu einer weltweiten Pandemie 
entwickelte, wurden die Folgen für die Weltwirtschaft 
neu gewertet. Es kam zum Crash mit zweistelligen Ver-
lusten in nur einer Woche. 

Die Monatsbilanz war dann wegen der anfangs positiven 
Entwicklung nicht ganz so schlimm, aber noch schlimm 
genug. Tiefrote Zahlen wohin man blickte. Am stärksten 
erwischte es Japan mit dem breiten Topix und den ame-
rikanischen Dow Jones Index, die rund zehn Prozent ver-
loren. 8,6 Prozent minus waren es beim Euro STOXX 50 und 
dem MSCI World, gefolgt vom DAX mit minus 8,4 Prozent. 
China mit dem Shanghai Composite kam mit 3,2 Prozent 
Verlust noch anscheinend glimpflich davon. Doch dieser 
Index hatte seinen Crash schon Ende Januar, war wegen 
des chinesischen Neujahrsfests lange geschlossen, und 
ging danach mit einer gewissen Stabilisierung bei den 
Neuinfektionen auf Erholungskurs.

ETFMonitor.
Die Inflation kehrt zurück.

Bei den Rohstoffen erwischte es am stärksten den Ölpreis, 
minus 13 Prozent. Er wurde nicht nur durch die Sorge um 
eine schwache Weltwirtschaft gedrückt, sondern auch 
durch das Ringen der Opec um eine Produktionskürzung 
zur Stabilisierung der Preise. Gold als Krisenmetall war 
gefragt. Dennoch fiel die Monatsbilanz, wegen Gewinn-
mitnahmen Ende Februar mit minus 0,2 Prozent, kaum ver-
ändert aus. Wenig Veränderungen auch im Verhältnis Dol-
lar / Euro. Der US-Dollar stieg um 0,6 Prozent.

Bei den ETFs dominierten klar rote Zahlen. Rund drei Viertel 
der in Europa gehandelten Titel zeigte Minuszeichen. Unter 
den Länder-ETFs ragten besonders negativ Griechenland 
und Brasilien heraus, beide mit rund minus 20 Prozent. Bei 
den Branchen waren es vor allem amerikanische Energie-
fonds, die wegen des schwachen Ölpreises verprügelt wur-
den – auch bis 20 Prozent minus. Unter den europäischen 
Märkten litten vor allem Polen-ETFs mit minus 15 Prozent.

Wohl dem der Short-ETFs im Depot hatte und dann  
noch mit Hebel. Sie legten um mehr als 20 Prozent zu. 
Bonds-ETFs mit langen Laufzeiten schafften immerhin mehr 
als sieben Prozent. Erstaunlich dann auch China-ETFs mit 
starkem Hongkong-Fokus. Ihnen gelang immerhin ein 
paar Plusprozente.

Zahlen und Fakten.

2.128
Die Zahl der ETPs, also Notes 
und ETFs, erhöhte sich leicht um 
1 % auf 2.128 Titel.

Die AuM verminderten ihr  
Volumen um 4,1 % und fielen 
auf 898,7 Milliarden Euro.898,7

ETF-Monitor

Der Pandemie-Crash



Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).

Quelle: Morningstar 
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Anlageklassen.

Bei den Anlageklassen überstrahlten die Verluste der 
Aktien alles. Deren AuM sanken um 7,2 Prozent auf 
563,6 Milliarden Euro. Dank des starken Goldpreises  
verbesserten sich die Rohstoffe um 3,5 Prozent auf  
79,3 Milliarden Euro. Die Anleihen legten immerhin  

noch um 1,1 Prozent auf 246,4 Milliarden Euro zu – 
wenigstens das war ein neuer Rekord. Wegen der erhöh-
ten Unsicherheit hätte der Geldmarkt profitieren können, 
tat er aber nicht. Er verlor drei Prozent auf jetzt gerade 
mal 3,1 Milliarden Euro.

Zahlen und Fakten.

79,3 563,6

246,4 3,1

Dank des starken Goldpreises ver- 
besserten sich die Rohstoffe um 
3,5 % auf 79,3 Milliarden Euro.

Die Anleihen legten mit einem 
Plus von 1,1 % einen neuen 
Rekord auf und stiegen auf 
246,4 Milliarden Euro.

Die Verluste der Aktien überstrahl-
ten alles. Deren AuM sanken um 
7,2 % auf 563,6 Milliarden Euro.

Der Geldmarkt verlor, obwohl  
er hätte profitieren können,  
3 % und steht nun bei 3,1 Milli-
arden Euro.
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Netto-Mittel: Ab- und Zuflüsse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Januar 2020).

Quelle: Morningstar 
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Nettomittelabflüsse.

Auf der Verliererseite waren es vor allem Japan-Aktien, die 
zurückgegeben wurden. Ihre Flows verringerten sich um 
1,5 Milliarden Euro. Deutsche Aktien verloren ebenfalls 
(-601,2 Mill. €), Standardwerte der Eurozone (-460,8 Mill. €) 
sowie Aktien außerhalb der Standardindizes (-453,1 Mill. €). 
Bemerkenswert war der starke Rückfluss von US-Dollar- 
Hochzinsanleihen, die 581,1 Millionen Euro Flows abgaben. 
Darin spiegelte sich die verstärkte Risikowahrnehmung 
der Kategorie wider, in der vor allem US-Ölschieferfirmen 
stark verschuldet sind.

Nettomittelzuflüsse.

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien zeigte 
sich doch manche überraschende Gegenbewegung. Das 
gilt natürlich nicht für die Rohstoffe mit den Edelmetallen, 
die erwartungsgemäß kräftig zulegten, um 1,6 Milliarden 
Euro. Aber dass US-Aktien-Standardwerte mit rund 1,2 Mil-
liarden und globale Standardaktien mit 1,1 Milliarden Euro 
profitierten zeigte, dass es auch konträr handelnder Inves-
toren gab. Keine Überraschung war, dass Staatsanleihen 
profitierten, mit 1,1 Milliarden die Eurotitel, mit 842,2 Milli-
onen die Dollarbonds.

Marktkommentar:  
Virale Abwärtspirale 
 
Wie geht es nun weiter? Fragen Sie nicht den 
Anlageberater, sondern gleich den Virologen, 
möchte man spöttisch anmerken. In der Tat 
gab es Anfang März keine Entwarnung, son-
dern eine immer stärkere Verbreitung der Pan-
demie, vor allem in Europa. Als dann noch die 
Gespräche der Opec über eine Stabilisierung 
des Ölpreises scheiterten kam es nochmals zu 
einem kräftigen Ausverkauf. Hoffnung? Die 
Virologen setzen auf wärmeres Wetter und 
neue Medikamente. Und viel mehr bleibt auch 
den Anlegern nicht.

„Die Pandemie und das Scheitern  
der Opec-Gespräche mündeten in 
einem kräftigen Ausverkauf.“



Makro Research

Shutdown einpreisen: Prognose- 
revisionen durch die Corona-Krise

Dr. Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank
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Weiterhin ist der Markt vollständig damit beschäftigt, 
den realwirtschaftlichen Shutdown und seine Konse-
quenzen für Wirtschaft, Finanzsystem und Geschäfts-
modelle einzupreisen. Wir haben unsere konjunkturellen 
Aussichten drastisch geändert, es ist die schnellste und 
tiefste Rezession aller Zeiten – der einzige Hoffnungs-
wert lautet, dass die Dauer mit zwei Quartalen nicht so 
lang ist, wie es bei derartigen Verwerfungen eigentlich 
der Fall sein müsste (ein Jahr und mehr). Der Finanzsek-
tor muss zunächst zusammen mit Aufsichtsbehörden, 
Notenbanken und Finanzministerien die eigene Stabili-
tät bewahren. Gleichzeitig werden in den kommenden 
Wochen Vermutungen über die langfristigen Auswir-
kungen des Corona-Desasters mehr und mehr Eingang 
in die Preise finden.

Liquidität zählt

Die Kapitalmärkte haben in den vergangenen Tagen ver-
sucht, das Undenkbare einzupreisen: Eine weitgehende 
Schließung der Wirtschaft in vielen Ländern für drei bis vier 
Wochen eventuell auch länger. Diese Schließung wird sich 
unter Produktionsgesichtspunkten in den einzelnen Bran-
chen sehr unterschiedlich aus: Sektoren mit einem vollstän-
digen Shutdown wie in den Fabriken der Automobilindus-
trie oder bei Reiseveranstaltern stehen Sektoren gegenüber, 
wo zumindest aus Sicht der volkswirtschaftlichen Rechnun-
gen die Produktion weitergeht, etwa im öffentlichen Dienst 
oder im Finanzdienstleistungssektor. Das wahre Ausmaß 
der Ausfälle wird nur durch die Zahlen in etwa sechs 
Wochen klarwerden, nach unseren Simulationen geht es 
aber um große Summen. Unter der Annahme eines Pro-
duktionsrückgangs von 15 Prozent im zweiten Quartal bei 
einem Aufholprozess im dritten Quartal von 50 Prozent der 
normalen Kapazitäten kommt man zu einem Verlust an 
Wertschöpfung im Jahr 2020 von etwa 230 Mrd Euro. Eine 
Summe, die durch staatliche Gegenmaßnahmen durchaus 
zu stemmen wäre – allerdings sind hier nicht die massiven 
Verwerfungen berücksichtigt, die diese Spontanausfälle in 
den Bilanzen von Unternehmen, des Finanzsektors und 
beim Staat bedeuten. Wir haben in dieser Woche unsere 
konjunkturellen Aussichten nochmals massiv nach unten 
genommen (siehe Grafik Bruttoinlandsprodukt Euroland).

An den Kapitalmärkten zählt in dieser Phase der Unsicher-
heit vor allen Dingen Liquidität. Angefangen von einer 
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Überfall auf die Weltkonjunktur

Solange das Virus weit weg war, glaubte man sich dage-
gen immun. Bis auf eine kurze Irritation Ende Januar 
nahm die Börse keine Notiz von der neuen Krankheit, 
die seltsame Eigenschaften aufwiesen: für die allermeis-
ten ganz harmlos, für einen geringen, unbekannten Pro-
zentsatz der Infizierten jedoch schwerwiegend und zu 
einem noch geringeren, aber ebenfalls nicht bekannten 
Prozentsatz tödlich. Erst mit dem Überschwappen nach 
Europa wurde eine weitere Eigenschaft des SARS-CoV 2 
Virus, wie es nun offiziell heißt, deutlich, nämlich seine 
extreme Ansteckungsfähigkeit und damit seine extrem 
leichte und schnelle Verbreitung. Viel Zeit wurde durch 
die Diskussion versäumt, ob dies „einfach nur eine Grip-
pe“ sei oder eben nicht, bis sich schließlich die Mathe-
matik der Pandemie durchsetzte, die ausrechnete, wie 
sehr das Gesundheitssystem durch die schnelle Ausbrei-
tung der Krankheit überlastet sein würde. Seitdem wur-
den auch in Europa die Maßnahmen im Tagesabstand 
drastischer, zunächst in Italien, dann in allen anderen 
befallenen Ländern. Weltweit hatten Mitte März fast 
160 Länder Corona-Fälle gemeldet.

Damit war klar, dass sich die Unbesorgtheit an den Akti-
enmärkten nicht mehr würde halten lassen. Während 
man bislang lediglich Effekte von weltweiten Produktions- 
kettenverflechtungen berechnet hatte, kam jetzt die 
Aussicht auf wirtschaftlicher Einschränkungen auf die 
europäische Union und auf die USA zu. Aus einem welt-
weiten Aufschwung wurde die Erwartung einer weltwei-
ten Konjunkturpause. Diese Eintrübung geschah inner-
halb weniger Tage. Kein Ereignis in der modernen 
Wirtschaftsgeschichte hat den Konjunkturausblick für 
die gesamte Weltwirtschaft in so kurzer Zeit derart kom-
plett gedreht. Dies ging mit deutlichen Kursverlusten an 
den Börsen einher, die binnen Tagen bis zu 30 Prozent 
erreichte, freilich von den unmittelbar vorher noch 
erreichten neuen historischen Höchstständen. Eine 
geordnete Portfolioreaktion in diese Blitzrezession hin-

erhöhten Bargeldhaltung der Bevölkerung über eine ver-
stärkte Kreditnachfrage des Unternehmenssektors bis 
hin zur Wertminderung bei liquiden Assets steigt der 
Bedarf an jederzeit verwendbaren monetären Mitteln an. 
Dies ist eine Ursache für die teilweise unplausiblen 
Marktbewegungen wie steigenden Bundrenditen und 
sinkenden Goldpreisen. Marktteilnehmer mussten zur 
Liquiditätsbeschaffung mehr verkaufen als nur Aktien.

EZB, EBA und BaFin haben bereits operationelle Entlas-
tungen und eine flexible Anwendung bestehender Regu-
larien angekündigt. Angefangen von operativen Erleich-
terungen wie der Erlaubnis von Handelsgeschäften 
außerhalb der Geschäftsräume bis hin zur Erlaubnis der 
temporären Unterschreitung von zentralen Bilanzkenn-
ziffern wie Eigenmittelkennziffern oder Liquiditätsde-
ckungsquoten. Prüfungshandlungen bis hin zum Stress-
test werden verschoben. Wir gehen davon aus, dass bei 
akuten Liquiditätsknappheitssignalen die EZB ähnlich fle-
xibel, insbesondere auch bei der Erweiterung des Sicher-
heiten-Rahmens vorgehen wird, um eine schwere Infek-
tion des Bankensystems zu verhindern.

Aber diese Entwicklungen sind nicht der einzige Grund 
für steigende Bundesrenditen. Wie die makroökonomi-
sche Welt nach Corona aussieht, ist die entscheidende 
Grundlage für die Entwicklung der Assetpreise. Eine Wir-
kung ist allerding jetzt schon absehbar: die massive Stüt-
zung der Volkswirtschaften in Zeiten des Produktions-
ausfalls wird die Verschuldung der Staaten weiter 
erhöhen. Dies bildet sich bereits jetzt in steigenden Ren-
diten ab. Je nachdem wie stark die Wirtschaftsdynamik 
wieder zurückkehrt, kann dies ein Gemisch für einen 
stärkeren Renditesprung an den Anleihemärkten darstel-
len. Das wiederum könnte die Geldpolitik auf den Plan 
rufen, die immer stärker in die Rolle des ständigen Finan-
ziers der Staaten gedrängt wird. Noch ist es zu früh für 
endgültige Schlussfolgerungen. Aber in den kommenden 
Wochen werden die Märkte beginnen, die angenomme-
nen Langezeitwirkungen der Corona-Krise einzupreisen.
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ein, die von einem Blitzcrash gefolgt war, war nur sehr 
wenigen Teilnehmern möglich.

In der Folgewoche wurde deutlich, dass die Einschrän-
kungen in Europa (und in den USA) von ähnlicher Quali-
tät sein würden wie in China – bis hin zu Formen des 
Ausgehverbots, insbesondere für die internationalen 
Risikogebiete, zu denen nach der chinesischen Aus-
gangsregion Hubei bis Mitte März die Länder Italien und 
Iran, die Region Nord-Gyeongsang (Süd-Korea), die Regi-
on Grand-Est (Frankreich), das Bundesland Tirol (Öster-
reich), die Stadt Madrid (Spanien) sowie die US-Bundes-
staaten Kalifornien, Washington und New York 
hinzukamen. Damit lag nochmals ein deutlich weiterge-
hender wirtschaftlicher Shutdown vor als noch in der 
Vorwoche absehbar.

Der zeitliche Verlauf dieser Einschränkungen hängt voll-
ständig am Verlauf der Infektionsraten. Dieser folgt bei 
jeder Epidemie einer Glockenkurve, die auch wieder 
abwärts geneigt ist, wenn die Anzahl der Gesundungen 
die Anzahl der Neuinfektionen übersteigt. Die Höhe und 
der zeitliche Verlauf dieser Kurve ist durch soziale Distan-
zierungsmaßnahmen gestaltbar. In Europa sollte der 
Hochpunkt dieser Kurve Ende März erreicht sein, in den 
USA wenige Tage später. Wie hoch die Fallzahlen bis 
dahin werden, ist noch nicht prognostizierbar.

Wie schnell die Absonderungsmaßnahmen danach wie-
der eingestellt werden, ist ebenfalls nicht klar. Nach den 
Erfahrungen in China verläuft diese Normalisierung in 
einem langsamen Prozess über zwei bis drei Monate hin-
weg. Für Europa ist mit einer solchen Normalisierung 
also gegen Ende der ersten Jahreshälfte zu rechnen. Es 
ist ganz besonders wichtig, dass in dieser Zeit der Ein-
schränkungen keine Folgeschäden auftauchen, die ein 
Wiederanlaufen der Wirtschaft nach Abflauen der 
Gesundheitskrise behindern würden. Solche Folgeschä-
den wären etwa Arbeitsplatzverluste oder Firmeninsol-
venzen. Um dies in Deutschland zu verhindern, hat die 
Bundesregierung ein umfangreiches Maßnahmenpaket 
vorgelegt: Kurzarbeiterregelungen, Steuerstundungen 
und Kreditvergaben sowie eine temporäre Flexibilisie-
rung bei Insolvenzregeln sind sehr effektive Instrumente. 
Ohne eine finanzielle Obergrenze versehen, hat die Bun-
desregierung alles aufgeboten, was in dieser Lage mög-
lich ist. Wichtig ist nun die operative Umsetzung, insbe-
sondere, dass alle Instrumente sofort und unbürokratisch 
am Start sind. Konjunkturprogramme sind eher etwas 
für die Zeit danach, also wenn nach Abebben der 
Gesundheitskrise die Dynamik nicht in Gang kommen 
sollte. Eine flächendeckende Insolvenzwelle sollte es 
dadurch nicht geben. Aber es wird auch keine Garantie 
dafür sein, dass alle Unternehmen und jeder Arbeitsplatz 
überleben werden.

Insgesamt resultiert aus diesen Bedingungen eine kon-
junkturelle Situation, die vom Ausmaß her wohl eher in 
Begriffen der Lehman-Krise 2009 zu beschreiben ist. 
Dem liegt ein tiefer Einbruch in der ersten Jahreshälfte 

zugrunde und in der zweiten Jahreshälfte, insbesondere 
im letzten Quartal eine deutliche Erholung. Ebenfalls 
ungewöhnlich: die Rezession schlägt in sehr vielen Län-
dern der Welt mit nur wenigen Wochen Abstand ein.

Konjunktur – zum Nichtstun verurteilt

Der Problemmix der Corona-Epidemie ist völlig anders als 
in früheren Krisen: Die Nachfrage- und die Angebotsbe-
dingungen werden nämlich gleichzeitig in die Zange 
genommen. In ihrer Extremform wurden diese Folgen in 
China sichtbar: Der private Konsum brach ein, weil Ein-
kaufszentren, Gaststätten sowie Freizeiteinrichtungen 
geschlossen wurden und die Menschen in ihren Wohnun-
gen bleiben mussten. Da die Menschen auch nicht mehr 
zur Arbeit gehen konnten, standen plötzlich die Fließbän-
der still. In einer durch „Just-in-Time“-Lieferungen 
geprägten Zeit dauerte es nicht lange, bis es auch an 
anderen Stellen zu Produktionsunterbrechungen kam. 
Diese für China dramatischen Folgen waren in Europa nur 
moderat zu spüren. Es waren zwar Absatzeinbußen auf 
dem chinesischen Markt zu verzeichnen, doch solange die 
Konjunktur im Rest der Welt lief, war das verkraftbar. 
Deutlich besorgniserregender waren da schon die drohen-
den Lieferkettenprobleme, denn beim Ausfall kritischer 
Vorprodukte aus China hätte die Produktion auch in 
anderen Ländern beeinträchtigt werden können. Da aber 
Container rund sechs Wochen nach Deutschland brau-
chen, war auch davon bislang noch wenig zu spüren.

Die Situation änderte sich vollkommen mit dem Über-
springen des Coronavirus auf Europa. Nun drohten die 
„chinesischen“ Probleme auf einmal auf dem europäi-
schen Heimatmarkt. Das verschärft das Problem gleich in 
mehrfacher Hinsicht: Erstens ist die Eurozone (EWU) mit 
Abstand der wichtigste Absatzmarkt für deren Mitglied-
staaten: im Schnitt gehen rund 45 % der nationalen 
Warenausfuhren in andere Mitgliedsländer der Eurozo-
ne, und auch das Gros der Tourismuseinnahmen dürfte 
aus den Mitgliedstaaten der EWU stammen. Zweitens 
sind die Produktionsstrukturen innerhalb der EWU aufs 
engste miteinander verflochten, und die Lieferzeiten 
relativ kurz. Produktionsausfälle in einem Land können 
daher leicht zu Einschränkungen im Rest der EWU füh-
ren. Wegen dieser unmittelbaren Bedrohung der Absatz-
märkte und Lieferketten dürfte die Unternehmenszuver-
sicht rapide sinken. Dies wird zu einem Aufschub von 
Investitionsplänen führen. Denn in den Kalkulationen der 
Unternehmen werden den Anschaffungskosten die zu 
erwartenden künftigen Erträge gegenübergestellt. Sind 
diese unsicher oder sind die Zukunftserwartungen zu 
pessimistisch, wird das Unternehmen mit der Investition 
auf bessere Zeiten warten.

Für die Abschätzung der Folgen für die Konjunktur sind 
zwei Annahmen von entscheidender Bedeutung: Wie 
umfassend sind die Quarantäne- und Beschränkungs-
maßnahmen, und wie lange dauern sie an? Bislang ist 
unser Bild, dass der gemeinsame Hochpunkt der Infekti-
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onen in der EU4 (Deutschland, Frankreich, Italien und 
Spanien) Anfang April erreicht wird. Dies wird für die 
einzelnen Länder 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 für April. 
Danach bauen sich die Belastungen bis zum Quartalsen-
de allmählich ab. Echte neue konjunkturelle Schubkraft 
wird erst im dritten Quartal wieder schrittweise entfaltet.

In immer weiteren Teilen Europas werden das gesellschaft-
liche Leben und die Wirtschaft eingefroren. In Italien ste-
hen fast alle Ampeln auf Rot. Wir erwarten dort für das 
Jahr 2020 eine Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts 
um 4,8%. In den anderen Ländern begannen die Ein-
schnitte in das Wirtschaftsleben mit Verzögerung. Inzwi-
schen sind in fast allen Ländern die Schulen geschlossen, 
zahlreiche Länder haben Einreisebeschränkungen vorge-
nommen. In allen vier großen Volkswirtschaften der Euro-
zone wird das gesellschaftliche Leben auf die Beschaffung 
von Produkten des Grundbedarfs und den Gang zur 
ebenfalls eingeschränkten Arbeit reduziert. Noch sind es 
vor allem die Nachfrageausfälle, mit denen die Unterneh-
men in der Eurozone zu kämpfen haben. Doch mit zuneh-
mender Dauer der wirtschaftlichen Erstarrung werden Lie-
ferkettenprobleme hinzutreten.

Wer auf einen positiven Rückprall hofft, der den Ein-
bruch schnell wieder kompensiert, könnte enttäuscht 
werden. Der Aufholprozess dürfte sich aus zwei Grün-
den langsamer als üblich gestalten: Erstens treten in den 
USA die negativen Folgen der Corona-Pandemie mit 
etwas Verzögerung 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 ungewöhnlich hohen Maße die Dienstleistungs-
branchen betroffen, wo nicht jeder Nachfrageausfall 
schnell nachgeholt werden wird. Das Gros der Nachho-
leffekte erwarten wir für den Spätsommer und den 
Herbst. Damit kommt es zu einem sehr hohen statisti-
schen Überhang für das kommende Jahr, der rund die 
Hälfte des kräftigen Anstiegs des Eurozonen-Bruttoin-
landsprodukts (Prognose 2021: 4,0 %) ausmachen wird. 
Für das laufende Jahr erwarten wir dagegen eine 
Schrumpfung um 4,3 %.

Unterstützung kommt zwar von Seiten der Geld- und 
Fiskalpolitik. Dabei geht es aber nicht darum – wie sonst 
üblich – die Nachfrageausfälle zu kompensieren, son-
dern es geht in erster Linie darum, die Unternehmen 
durch die Krise zu bringen und unnötige Pleiten zu ver-
hindern. Exemplarisch seien hier die deutschen Maßnah-
men wie unbegrenzte KfW-Kredite und Steuerstundun-
gen für Unternehmen genannt. Der zweite Fokus 
besteht darin, die Folgen für die privaten Haushalte 
abzufedern. Das mächtigste Instrument hierzu ist die 
deutsche Kurzarbeiterregelung.

Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise für die 
US-Wirtschaft sind grundsätzlich denen von Europa ähn-

lich. Ein gravierender Unterschied besteht allerdings im 
geringeren Offenheitsgrad, sodass der Produktionsrück-
gang in China sowie der in Euroland weniger belastet. 
Zudem wurden die USA erst mit Verzögerung direkt vom 
Virus betroffen. Sie hinken hierbei ca. 16 Tage hinterher 
(Referenzpunkt Italien). Auch die vorherige Wachstumsdy-
namik war wesentlich kräftiger als in Euroland und im 
Gegensatz zur EZB konnte die Fed immerhin ihr Leitzinsin-
tervall um 150 Basispunkte senken. Aber neben den Coro-
na-Belastungen wirken gerade in den USA die niedrigeren 
Ölpreise eher wachstumsbremsend. Denn zwar liegt ein 
energiepreisbedingter Kaufkraftgewinn vor. Aber erfah-
rungsgemäß dürfte dieser aufgrund der erhöhten Unsicher-
heit in eine steigende Sparquote der privaten Haushalte 
fließen. Zudem ist die Abhängigkeit der US-Wirtschaft von 
der Entwicklung der Finanzmärkte höher. Und das schmerzt 
in Zeiten von dramatischen Aktienkursrückgängen. Dies gilt 
sowohl für die privaten Haushalte (Altersvorsorge) als auch 
für die Unternehmen (Kapitalbeschaffung).

Die öffentlichkeitswirksame Reaktion der US-Fiskalpolitik 
in Höhe von etwa 1 Bill Mrd USD in Form verschiedener 
Hilfsprogramme entsprechen etwa 4,5 Prozent der 
US-Wirtschaftsleistung 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 Einschätzung für die US-Wirtschaft als für 
Euroland, denn im Vergleich zu Euroland sind die auto-
matischen Stabilisatoren (bspw. Arbeitslosenhilfe, 
Gehaltsfortzahlung im Krankheitsfall) weniger ausge-
prägt. Wir gehen derzeit davon aus, dass im April der 
schärfste Rückgang der wirtschaftlichen Aktivität in den 
USA zu beobachten sein wird. Es folgen dann weitere 
zwei Monate mit Rückgängen.

Während 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 Überlappung führt zu zwei kräfti-
gen Rückgängen des globalen Bruttoinlandsprodukts 
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im ersten Halbjahr 2020. Man darf also getrost von einer 
globalen Rezession sprechen.

Kapitalmärkte: infiziert?

An den Finanzmärkten können sich aus der aktuellen 
Situationen Folgeschäden einstellen, wenn durch den 
finanziellen Stress des Unternehmenssektors das Ban-
kensystem angesteckt wird und dies in eine Finanzkrise 
umschlägt, die wiederum negativ auf den realwirtschaft-
lichen Sektor zurückschlägt. Die Reaktionen an den 
Wertpapiermärkten waren Mitte März nicht anders als 
mit Panik zu beschreiben. Aktienmärkte verzeichneten 
Einbrüche bis zu 30 Prozent, die Renditen von Staatsan-
leihen gingen insbesondere in den USA deutlich zurück, 
bevor liquiditätsbedingt auch die Preise der sicheren 
Häfen der Bundesanleihen sogar auf Gold sanken.

Diese Bewegung wurde von den schnellsten Zinssenkun-
gen der Fed in ihrer Geschichte begleitet, die den Leitzins 
zweimal um zusammen 150 Basispunkte zurücknahm. 
Umfangreiche Liquiditätsmaßnahmen sowie breite Anlei-
heankaufsprogramme in den USA, aber auch durch die 
EZB und anderen Notenbanken wurdenin Windeseile 
umgesetzt. Regulierungen wie Eigenkapital- oder Liquidi-
tätsregeln wurden von den Regulierern für begrenzte Zeit 
als flexibel zu handhaben erklärt. All dies konnte die 
Märkte jedoch nicht beruhigen. Der Verkaufsdruck bei 
Aktien hielt an. Dabei musste in den USA erst eine erheb-
liche Überbewertung abgebaut werden. An den europäi-
schen Börsen und auch in den Schwellenländer-Aktien-
märkten war die Ausgangslage allerdings eine 
vollkommen andere als die in den USA. Die Handelskriege 
des vergangenen Jahres sowie die allgemeine industrielle 
Schwäche hatten die Aktienbewertungen in diesen Regio-
nen nie deutlich ansteigen lassen.Der Kurssturz erwischte 
die Aktien somit von normal bewerteten Niveaus aus, was 
dazu führt, dass die Aktienmärkte in Europa und vor 
allem auch der DAX Index mittlerweile tiefe Rezessionsni-
veaus einpreisen, die in der Vergangenheit nur in extre-
men Risikolagen wie zum Hochpunkt der Finanzmarktkri-
se oder im Nachgang des Platzens der Technologieblase 
zum Anfang dieses Jahrtausends kurzzeitig erreicht wur-
den. Kurse unterhalb der Buchwerte deuten die Erwar-
tung einer tiefen, lange anhaltenden Rezession an. Die im 
DAX-Index notierten Unternehmen weisen derzeit einen 
Buchwert von rund 8.700 Punkten aus. Damit ist klar, 
dass der weitaus größte Teil des Kurssturzes bereits hinter 
uns liegt und Kurse unterhalb der Buchwerte extreme Risi-
koaversion anzeigen, die in der Regel nur von kurzer 
Dauer ist. Allerdings sollte nicht mit einer schnellen Kur-
serholung gerechnet werden. Es ist Geduld gefragt, denn 
jetzt dürfte zunächst eine hoch volatile Phase der Rich-
tungssuche vor uns liegen.

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 extrapolieren. 
Je früher dies der Fall ist, desto stärker werden die positi-
ven Reaktionen an den Finanzmärkten ausfallen. Zwar 
sollte es nicht zu einer V-förmigen Erholung auf alte 
Höchststände kommen, denn es muss erst über den 
Sommer ausgetestet werden, ob die Konjunktur wirklich 
wieder genügend Fahrt aufnimmt. Aus diesem Grund 
haben wir die Aktienprognosen in den kommenden 
drei Monaten auf einen weiterhin breiten Korridor von 
8.500 bis 10.500 DAX-Indexpunkten gelegt. Auf 
Sechs-Monatssicht erwarten wir 11.000 Punkte und in 
der Folge auf zwölf Monate mit einer weiteren Erholung 
der Konjunktur wieder 11.500 Punkte (siehe Tabellen).

Das Zinsniveau ist durch die Corona-Krise nochmals 
gesunken. Durch die wirtschaftlichen Auswirkungen des 
Corona-Ausbruchs dürfte die EZB vorerst keinen neuen 
Anlauf für 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.
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Fazit: bessere Konjunktur – Schäden verdauen – 
einige Risiken bleiben, trotzdem weiter investieren

 
Für Anleger stellt sich die Krise als ein Börsencrash aus 
heiterem Himmel, aber mit einer nachvollziehbaren 
Begründung – eben der Coronavirus – dar. Dies sollte 
auch ein wichtiger Unterschied zu anderen Börsencrashs 
sein: die Ursache ist identifizierbar und zeitlich begrenzt. 
Wir haben es hier eher mit einer Naturkatastrophe zu 
tun als mit ökonomischen Ungleichgewichten. Nach dem 
Abflauen des Unwetters und den Aufräumarbeiten sollte 
daher der Weg zu mehr konjunktureller Normalität und 
damit wieder einem Fundament für Aktien und Anleihen 
gebahnt sein. Die angemessene Haltung für einen priva-
ten Aktiensparer gegenüber solchen Ereignissen ist eine 
stoische Besonnenheit. Verlust werden dadurch erst Rea-
lität, dass man an solchen Tiefpunkten verkauft. Denn 
dann hat man nicht mehr die Chance an der Erholung 
der Märkte teilzunehmen, wie sie auch nach diesem 
Kursrutsch wieder stattfinden wird. An dieser Stelle zei-
gen sich auch die Vorteile einer breit gestreuten Wertpa-
pieranlage: wer jetzt in einzelnen Titel investiert ist, muss 
nun jeweils im Einzelfall sorgfältig abschätzen, ob das 
betreffende Unternehmen diese Krise überhaupt über-
steht und wie schwer Geschäftsmodell oder Bilanz für 
die Zukunft geschwächt sind. Die breite Investition in 
den gesamten Aktienmärkt lässt solche Arbeit und Sor-
gen überflüssig werden: Hier wird die Erholung über 
kurz oder lang stattfinden.

Sollte sich jetzt nicht noch eine dramatische Verschlech-
terung der Lage einstellen – Reinfektionswelle in China, 
Banken- oder Staatenkrise – haben die Aktienmärkte 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 Investiti-
on zu gehen. Aber Einstiegsstrategien in Form von diszi-
plinierten ersten Käufen können in den kommenden 
Wochen bereits wieder gestartet werden.

Etwas Anderes sind die langfristigen Konsequenzen der 
Corona-Krise. Denn man kann nicht behaupten, dass es 
nicht bereits vor der Pandemie Ungleichgewichte gäbe: 
Der Coronavirus erwischt das Welt-Finanzsystem mit 
einem geschwächten Immunsystem. Die Verschuldung ist 
hoch, die Börsenkurse und Immobilienpreise ebenfalls und 
die Welt hat einen zehnjährigen Aufschwung hinter sich, 
von dem sich viele Marktbeobachter schon lange fragten, 
ob er nicht mit zu viel Euphorie einhergegangen 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 geprüft werden. Alles zusammen macht die Mög-
lichkeit von Zinssteigerungen noch mehr zunichte als 
bereits vorher. Das grundsätzliche Dilemma der Zinslosig-
keit und der Angewiesenheit auf die Aktienmärkte wird 
wohl auch dieses Virus überleben.

4 Mrd.

Belgien

Deutschland

Italien

diverse

diverse

ca. 3 Mrd.

ca. 3 Mrd.
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Szenarien.

Wir haben unser Basisszenario wegen der Risiken um die 
Corona-Infektionswelle spürbar nach unten revidiert. Im 
Zuge dessen haben wir die Eintrittswahrscheinlichkeit des 
Negativszenarios etwas angehoben.   

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit 65 %)

 ƕ  Corona-Infektionswelle ebbt bis Mitte des Jahres 2020 ab

 ƕ  Kurzer globaler Wachstumseinbruch nahe der Rezession, 
ab zweitem Halbjahr 2020 konjunkturelle Erholung 

 ƕ  Euroland: kurzzeitiger Stillstand der Wirtschaft führt  
in heftige Rezession; nationale Konjunkturpakete und 
Kredithilfen stützen und verhindern Insolvenzwelle

 ƕ  USA: temporäre Rezession; beherzte geldpolitische Maß-
nahmen schaffen Basis für anschließenden Aufschwung

 ƕ  Große Notenbanken halten für sehr lange Zeit an 
lockerer Geldpolitik fest

 ƕ  Aktienmärkte sind attraktiver als Rentenmärkte, allerdings 
auch sehr schwankungsanfällig

 
Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 30 %) 

 ƕ  Corona-Krise hält für mehrere Monate an und führt 
Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession

 ƕ  Stillstand bei Investitionen, Unterbrechung der globalen 
Produktionsketten

 ƕ  Massive Kreditausfälle bedrohen Bankensektor und 
lösen starke Marktturbulenzen aus

 ƕ  Staatliche Maßnahmen zur Krisenbekämpfung lassen 
global die Staatsverschuldung anschwellen; Neuauflage 
der Euro-Staatsschuldenkrise

 ƕ  Begleitende Eskalation der schon bisher schwelenden 
Krisen wie Flüchtlingswelle, Brexit, Handelskonflikt ver-
schärfen Situation zusätzlich

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

 ƕ  Corona-Infektionswelle ebbt sehr schnell ab, wirt-
schaftliche Normalisierung innerhalb weniger Wochen

 ƕ  Gewinnerwartungen für Unternehmen steigen spürbar 
und legen Basis für kräftige Kursanstiege an den Akti-
enmärkten

 ƕ  Niedrigzinsen, gestiegenes Vertrauen und deutliche 
Produktivitätszuwächse führen zu überraschend  
starkem Wachstum, und dies ohne nennenswert stei-
gende Inflationsraten

 ƕ  Überraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging 
Markets mit Schubwirkung für die globale Wirtschaft 
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Disclaimer.

Diese Darstellungen inklusive Einschätzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfängers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung 
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung 
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als 
Grundlage für irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-
tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und / oder Steuer-) 
Beratung; auch die Übersendung dieser stellt keine derartige 
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschätzungen 
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen 
(teilweise) aus von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen 
Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtig-
keit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich der 
rechtlichen Ausführungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Mei-
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschätzung zum Zeitpunkt 
der Erstellung wieder. Die Einschätzung kann sich jederzeit ohne 
Ankündigung ändern. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhän-
gige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vor-
nehmen. Insbesondere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine 
unabhängige Prüfung vorzunehmen und / oder sich unabhängig fach-
lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin-
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berücksichtigung 
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan-
ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse / Preise genannt sein, sind 
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer 
Kurse / Preise.
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