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Leben mit der Covid-19-Pandemie

ie Covid-19-Pandemie ist

nach wie vor das dominie-

rende Thema. Die Ausbrei-
tung des Virus hat nicht
nur in Schwellenldndern wie etwa Indien
oder Brasilien wieder an Fahrt aufge-
nommen, sondern auch in Europa. Die
verstdrkten Reisetdatigkeiten und zuneh-
mende Nachldssigkeit nach dem Ende
vieler Beschrankungen lassen die Fall-

zahlen stetig steigen.

Die katastrophalen Wirtschaftsdaten
fUr das zweite Quartal sind zum Gllck
aktuelle  Wirt-

schaftsdaten belegen, dass die Erho-

Vergangenheit, denn
lungsbewegung bereits lduft. Allerdings
beeintrachtigen in einigen Landern, wie
Israel, Spanien und den USA neuerliche
Lockdown-MaBnahmen die Konsumnei-
gung, die fur groBe Teile der Wirtschafts-
leistung steht. Zusatzlich belasten in den
USA die Schwierigkeiten bei der Eini-
gung der Politik auf eine Verldngerung
der StUtzungsmaBnahmen far Millionen
Arbeitssuchende. Die auf hohem Niveau
verharrenden Neuantrage auf Arbeits-
losenhilfe lassen zunehmend Zweifel an
der schnellen Erholung des US-Arbeits-
marktes aufkommen. Aber die Berichts-
saison hat z.B. in der Technologiebran-

che bessere und in den meisten anderen

Belastungsprobe
far die
Wirtschaft

Branchen zumindest weniger schlechter
als erwartete Gewinnausweise gebracht.
In Europa steigen zwar die Arbeitslosen-
zahlen ebenfalls leicht an, durch das
System der Kurzarbeit kénnen aber
kurzfristig viele Arbeitsplédtze gehalten

werden.

ahezu sdmtliche europdi-
schen Einkaufsmanagerin-
dizes, die auf der Befragung
von Unternehmen beruhen,
sind wieder im Wachstumsterrain (Werte
> 50) und liefern damit positive Zeichen.
Ausgehend von China und Asien scheint
sich auch in Europa die industrielle Lage
zu normalisieren. Dies ist eine Vorausset-
zung, um neben dem Arbeitsmarkt auch
den Konsum wieder in Schwung zu brin-

gen. Es wird nicht einfach werden, ohne

Impfstoffe oder eine Medikamentation
die Vor-Covid-19-Wirtschaftsleistung zu
erreichen. Nach wie vor sind GroBveran-
staltungen wie Messen, Konzerte oder
Sportevents nicht oder nur auf Spar-
flamme durchfuhrbar. Im Herbst und
Winter wird sich zeigen, ob die Fallzahlen
durch den verstarkten Aufenthalt in ge-
schlossenen RGumen so ansteigen, dass
drastischere Auflagen no6tig werden,
die die Wirtschaft belasten. Die von der
EU beschlossenen Foérdermaflnahmen
in Hohe von 750 Mrd. € plus 1.000 Mrd.
Euro fur den EU-Haushalt der ndchsten
sieben Jahre werden wohl dringend be-

notigt.
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Aktien

iele Investoren an den Ak-

tienmarkten beflrchten als

Folge der andauernden Co-

vid-19-Pandemie drastische
Gewinnrlckgdnge bei vielen Unterneh-
men und nachfolgend Insolvenzen. Es
Uberwiegt aber immer noch die Hoffnung
auf eine rasche wirtschaftliche Erholung.
In dem Mafe, in dem sich viele Bereiche
der Wirtschaft aus dem tiefen Tal der Tr&-
nen herausgearbeitet haben, konnten die
internationalen Aktienmdrkte seit dem
Tiefstand der Kurse Ende Mdrz den Grof3-
teil der Verluste egalisieren.

er Technologiesektor gehort

zweifelsohne zu den Gewin-

nern der Corona-Krise. Spezi-
ell Unternehmen mit geringer
Finanzkraft und konjunkturabhdngigen
Geschaftsmodellen bleiben jedoch ge-
fahrdet. Im Vergleich zu anderen starken
Wirtschaftseinbrichen ist diesmal von
Vorteil, dass nicht erst die Exzesse eines
vorangegangenen Booms abgearbeitet
werden mussen. Konsumenten und Unter-
nehmen kdnnen daher relativ schnell ,zur
Normalitat” zurlUckkehren, wenn es das

Pandemiegeschehen zuldsst. Die aktuel-

len Normalisierungstendenzen sind trotz
der aktuellen Unsicherheit ein nicht zu
unterschdatzender Treiber fur die Erho-
lung der Wirtschaft und fur die Kursent-
wicklung an den Aktienmdarkten. Diskus-
sionen um gestiegene Bewertungen, die
sich teilweise wieder auf Hochststénden
befinden, steht allerdings auch das histo-
risch niedrige Zinsniveau gegenuber. In-
vestoren sind nach wie vor auf der Suche
nach langfristig positiven realen Rendi-
ten. Neben der Substanzbewertung rich-
ten viele Investoren ihr Augemerk auf die
Wachstumsdynamik und die Zukunftsfa-
higkeit von Geschdafstmodellen. Der Anteil
am Bruttosozialprodukt der sogenannten
,Old Economy” wird zwar nicht verschwin-
den, aber wahrscheinlich kleiner werden.
Abbildung 1 veranschaulicht dies. Euro-
pdische Unternehmen in den klassischen
Sektoren erwirtschaften vergleichswei-
se weniger Gewinn. Bestimmend fur das
Wachstum sind weltweit zukunftsorien-
tierte Themen wie Technologie, Medizin-
technik, Demographie und Nachhaltigkeit.
In dem aktuell unsicheren Marktumfeld
sind allerdings stérkere Schwankungen
oder gar Kurseinbriche infolge schlechter

Nachrichten nicht ausgeschlossen.

KAPITAL HIGHLIGHTS

US-Wahlen

B

oft Wahlkampfe verfolgt und be-

olitische Borsen haben

kurze Beine — nach

diesem Motto wurden

in der Vergangenheit

obachtet, Ergebnisse zur Kennt-
nis genommen, um dann doch
schnell zur Tagesordnung Uber-
zugehen.

Ein duBBerst umstrittener US-Prda-
sident spaltet aktuell das Land
und findet keinerlei Rezepte, um
die aktuellen Krisen des Landes
(z.B. Rassismus, Covid-19, Klima-
stress) anzugehen. Das erste
Fernsehduell mit dem blassen
Gegenkandidaten Joe Biden ge-
riet zu einer Schlammschlacht,
die in den Augen altgedienter
TV-Kommentaren das schlech-
teste TV-Duell aller Zeiten abgab.
Es wdre winschenswert, dass die
Wahl ein klares Ergebnis, egal fur
welche Seite, liefert. Denn sonst
konnte der amtierende und am
Covid-19-Virus erkrankte US-

Prasident seine Drohung wahr-

225;5) @ S5P 500 - Gewinn pro Aktie (normiert) machen und die Wahl nicht an-
200 EuroStoxx 50 - Gewinn pro Aktie (normiert) erkennen. Die dann drohende
175 === Nikkei - Gewinn pro Aktie (normiert) Hangepartie durfte die Finanz-
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Abb.1 Entwicklung Gewinnschatzungen USA, Europa und Japan im Zeitablauf
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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Anleihen

ie internationalen Noten-
banken sind seit einem hal-
ben Jahr damit beschaftigt,

die Verwerfungen an den

Geld- und Kapitalmarkten sowie an den
Devisenmdarkten aufzufangen und das
notwendige Geld fur gigantische Stut-
zungsmaRBnahmen fur die Realwirtschaft
bereitzustellen. Diese MaBnahmen wa-
ren schon aus der Finanzkrise und der
Euro-Krise bekannt, aber das schnelle
Eingreifen fand diesmal in weitaus gro-
Berem Umfang statt. So rettete die US-
Notenbank Fed z.B. kurzerhand die Anlei-
henmdrkte vor einem Liquiditatskollaps,
indem sie inre Bereitschaft bekannt gab,
sogenannte High-Yield-Anleihen (Anlei-
hen von Emittenten schlechterer Boni-
tat unterhalb Investmentgrade) aufzu-
kaufen. Bis zu diesem Zeitpunkt waren
High-Yield-Anleihen und normale Unter-
nehmensanleihen nicht Gegenstand von
Fed-Kaufprogrammen. Trotz der gestie-
genen Nachfrage seitens der Notenbank
haben sich diese Segmente des Anlei-
henmarktes noch nicht vollsténdig von
den Kursverlusten im Mdarz erholt. Auch
wenn Grof3teile dieser Kursverluste auf-
geholt wurden, bleibt noch Spielraum fur
weitere Erholungen, bis die Kursniveaus
vor dem Covid-19-Crash wieder erreicht
sind. Insofern bieten sich immer noch
Kaufgelegenheiten. Abbildung 2 zeigt die
nach wie vor bestehenden Renditeunter-
schiede in Abhdngigkeit von der Boni-

tatseinstufung.

ie massiven geld- und fis-
kalpolitischen MaBnahmen

fUhren zu einer starken Er-

hohung der globalen Ver-
schuldungsrate. Wéhrend der Subpri-
me- und Finanzkrise 2007-2009 stieg
die Veschuldung um 12%. Dieses Jahr

— Rendite Bundesanleihe 5 Jahre

2 Rendite Unternehmensanleihe A-Rating (Euro) 5 Jahre

e Rendite Unternehmensanleihe BBB-Rating (Euro) 5 Jahre
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Abb. 2 Vergleich Anleihenrenditen verschiedener Bonitaten
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
werden es wohl mindestens 17% sein,

und dies von einer sehr viel hdheren Ba-
sis aus als vor zwolf Jahren. Auch wenn
die Staaten und Zentralbanken Interesse
daran haben, diese Schulden Uber eine
hohere Inflationsrate abzuschmelzen,
bleibt fraglich, ob dies Uberhaupt ge-
lingt. Die Covid-19-bedingten Einschran-
kungen, gestiegene Unsicherheit bei
Unternehmen und Konsumenten sowie
Einkommensverluste belasten die Kon-
sumenten-Nachfrage sicherlich langer
als ein nur tempordrer Nachfrageschock.
Erst mittelfristig werden neben dem vo-
ribergehenden Angebotsrickgang
strukturelle Veranderungen der globa-
len Lieferketten kostentreibend sein.
Beispielweise werden Produktionen aus
den Schwellenléndern wieder ins eigene
Land verlagert, womit gestiegene Preise
aufgrund hdherer Lohnniveaus einher-
gehen durften. Dennoch bleiben deflati-
ondr wirkende Trends wie Digitalisierung
(Homeoffice, Online-shopping) und Be-
volkerungswachstum intakt. Kurzfristige
Preisanstiege aufgrund von steigenden
Rohstoffpreiskosten sind zwar denkbar,
aber ein nachhaltiger starker Inflations-
druck scheint auf absehbare Zeit un-
wahrscheinlich. Dennoch bieten Infla-
tionsanleihen eine gewisse Attraktivitat.

Schon ab einer Inflationsrate von ca.

0,55% p.a. bis 2026 kann mit Gewinnen
aus deren Inflationsausgleich-Mecha-
nismus gerechnet werden. Unabhdngig
von der durch einen speziellen Waren-
korb errechneten offiziellen Inflationsra-
te durften sich die Vermodgenspreise fur
Sachwerte (Immobilien, Aktien Gold etc.)
weiterhin inflation&r entwickeln, solange
das Zinsniveau kunstlich auf dem aktuell

niedrigem Niveau gehalten wird.

as jungst aufgelegte Stut-
zungspaket der 27 EU-Staa-

ten wird darlber hinaus

eine neue Anleihenklasse
schaffen — die EU-Bonds. Durch die Ver-
gemeinschaftung von Schulden ist zwar
ein Zeichen der Solidaritat geschaffen
worden, aber das Wiederaufflammen der
Euro-Krise ist eher nur aufgeschoben.
Das Grundproblem der extremen Staats-
verschuldung insbesondere in den sudli-
chen Euro-Staaten ist ungeldst und wird

in einigen Jahren wieder aufbrechen.
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Rohstoffe

elten war dieses Faust-Zitat
so treffend wie dieser Tage:
,Nach Gold dréngt — am Gol-
de hangt doch Alles” Der
Goldpreis eilte noch Anfang August von
einem Rekord zum anderen und nur
die US-Dollar-Schwdche schmalert far
Euro-Investoren die markante Kursent-
wicklung. Ob der Zitat-Zusatz ,Ach, wir

Marktentwicklung

Armen!”, der oft vergessen wird, zutrifft,
bleibt abzuwarten. Denn nicht nur das
historisch niedrige Zinsniveau und die
USD-Schwdche beférdert den Gold-Run,
sondern die Eigenschaft des Goldes als
Wdahrungsersatz. Das Misstrauen vie-
ler Investoren in die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen und in die Werthaltigkeit
der Papierwdhrungen an sich, ldsst diese
zum Edelmetall greifen. Langst hat diese
Entwicklung auch Metalle wie Platin und

vor allem Silber erfasst. Minenaktien ge-

ytd 1Jahr 5 Jahre
MSCI World USD AC -0,02% 8,55% 48,08%
Stoxx 50 -14,66% -10,80% -2,44%
DAX -3,69% 2,68% 32,09%
Dow Jones 50 USD -2,65% 3,21% 70,60%
Nasdag 30,75% 47.34% 173,09%
Nikkei 225 JPY -199% 6,57% 33,34%
Hang Seng -16,78% -10,09% 12,63%
Shanghai Composite 551% 10,77% 54%
MSCI Emerging Markets USD -2,93% 8,09% 36,61%
Rendite 10J. Bundesanleihe -0,52% -057% 0,58%
Rendite 10J. USD-Staatsanleihe 0,68% 166% 2,04%
EUR/USD 4,39% 7,51% 4,83%
Olpreis/ Brent USD -38,35% -31,58% -1311%
Gold USD 24,63% 29,06% 70,23%
Gold EUR 19,40% 20,04% 62,40%

Stand 30.09.2020

Impressum, Wichtige Hinweise

horen deshalb zur Zeit zu den sich am

besten entwickelnden Aktiengattungen.

ei vielen Rohstoffen wurde
Ende des ersten Quartals

eine Depression in den Kur-

sen vorweggenommen und
der Kollaps der Olpreise hat Uber passive
Anlageprodukte auch andere Rohstoff-
gruppen ,infiziert” Dies fUhrte zu einer
historischen Marktbereinigung in den
Rohstoffmdarkten. Der Olpreis wird durch
die stark gefallene Nachfrage und den
Aufbau groBtmoglicher Lagerkapazita-
ten noch lénger auf niedrigem Niveau
verbleiben, welches fur fast alle Forde-
rer nicht kostendeckend ist. Mittelfristige
Gewinner werden die Unternehmen sein,
die relativ geringe variable Forderkos-
ten haben, eine geringe Verschuldung
aufweisen und stark vertikal integriert
sind. Verlierer sind Fracking-Unterneh-
men, hoch verschuldete Olférderer sowie
Unternehmen (und Lander) ohne eigene
Verarbeitungskapazitdten. Nicht zuletzt,
weil sie aufgrund ihres Geschaftsmodells
i.d.R. nicht mehr in die von Nachhaltigkeit
gepragten Konzepte vieler Investment-

fonds passen.
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