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Ihr Erfolg. Unsere Prioritat.

Covid-19: Eine in der modernen Wirtschaft
beispiellose Pandemie

Die positiven Nachrichten und der Optimismus von vor drei Monaten
sind inzwischen passé, nun bestimmen das Virus, Ausgangssperren
und Rettungspakete die Schlagzeilen

Paul Doyle, Head of Europe ex-UK Equities

Der Ausbruch des
Covid-19-Virus hat
die Aktienmarkte
weltweit in Aufruhr
versetzt. Seit China
der Weltgesundheits-
organisation im
vergangenen Dezember Fille einer
sungewohnlichen Lungenentziindung”
in Wuhan meldete, haben wir in den
Worten der WHO ,Neuland betreten“.*
Als erstes europaisches Land verhangte
Italien landesweite Ausgangssperren,
andere Lander folgten. Das Virus

hat sich rasant und wabhllos in allen
Bevolkerungsschichten verbreitet,

von Angehorigen des Adels lber
Politiker bis hin zu schlecht bezahlten
systemrelevanten Arbeitnehmern haben
sich unzahlige Menschen infiziert.

Doch bevor wir der Frage nachgehen,

wie die weitere Entwicklung verlaufen
kdnnte, wollen wir zunachst die finanzielle
Situation von Europa zum Beginn der Krise
analysieren.

Das vergangene Jahr endete duRerst
positiv: Die globalen Aktienmarkte notierten
mit 27 % im Plus, die europaischen
Aktienmarkte hatten um 29 %

zugelegt, und das trotz eines mageren
Gewinnwachstums.? Ausldser war ein
Zusammentreffen mehrerer Ereignisse: In
Grof3britannien gingen die Konservativen
unter Premierminister Boris Johnson als
Sieger aus der Parlamentswahl hervor,
sodass die Brexit-Beflrchtungen abebbten,
die Handelsspannungen zwischen den
USA und China lieSen nach und in den
USA schwanden die Chancen von zunachst
Elizabeth Warren und dann Bernie Sanders,
als Kandidat der Demokraten ins Rennen
um die Prasidentschaft zu gehen.
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Es gab auch gute Nachrichten zur Phase 1
der Handelsgesprache zwischen den USA
und China: Die US-Regierung lief3 die Frist
zur Verhangung von Zollen auf Autoimporte
aus Europa verstreichen — ein Trost fUr
Autobauer, die vom industriellen
Abschwung in Europa besonders stark in
Mitleidenschaft gezogen worden waren.
Und im November nahmen die
Zentralbanken in China, den USA und der
Eurozone ihre quantitativen
LockerungsmafRnahmen wieder auf.

Die Optimisten hofften, dies werde das
globale Wachstum befllgeln ... doch dann
kam Covid-19.

Zunachst war der Ausbruch des Virus
auf die Provinz Hubei beschrankt.

In dieser liegt Wuhan, eine mittelgroRe
chinesische Industriestadt. Anleger
zeigten sich von den Auswirkungen
anfangs eher unbeeindruckt. Viele gingen
davon aus, dies sei nichts weiter als
eine weitere Art SARS, es waren also
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nur Unternehmen mit Geschaftstatigkeit
oder Lieferketten in den Gebieten mit
Infektionsfallen betroffen. Doch das Virus
breitete sich rasch und uneinheitlich aus.
Italien wurde am schlimmsten getroffen.
Da die Bevolkerung des Landes im
Durchschnitt relativ alt ist, war auch

die Sterblichkeitsrate hoch. Doch
inzwischen hat sich auch in Frankreich

die Lage erheblich verschlimmert, in
Grofdbritannien und den USA ist die Zahl der
Todesfalle mittlerweile hoher als in Italien.
GrenzschlieBungen, Flugstornierungen,
andere Reisebeschrankungen,
obligatorisches Homeoffice, Begrenzungen
der Sozialkontakte — alle diese Mafsnahmen
wurden in den einzelnen Landern mit
unterschiedlichem Erfolg verhangt. Doch
weltweit einheitlich war die Auswirkung an
den Aktienmarkten — Uberall kam es zu
massiven Einbrlchen.

Am starksten waren die Kursbewegungen
bei Fluggesellschaften und Unternehmen
aus dem Freizeitsektor, denn die



Verbraucher blieben zu Hause. Der
Stillstand der Wirtschaft hat sich negativ
auf Gewinne, Bilanzen und notleidende
Kredite ausgewirkt. Papiere aus dem
Konsumsektor stehen unter Druck,
denn chinesische Kaufer sind als
Kunden weggefallen. Hoffnungen auf
eine Erholung im Zuge der Lockdown-
Lockerung in China wurden durch

die Ausgangsbeschrankungen in
Europa und den daraus resultierenden
Nachfrageeinbruch zunichtegemacht.

Die negativen Folgen sind immens. Laut
OECD wird die Wirtschaft im Mittel um rund
25 % schrumpfen. In den USA wird flr das
zweite Quartal mit einem annualisierten
Rlckgang von schatzungsweise 50 %
gerechnet.® Zum Vergleich: Wahrend der
globalen Finanzkrise ging die Konjunktur
innerhalb von sechs Quartalen von ihrem
Hochststand bis zur Talsohle um 4 % zurlck
und dies wurde damals als katastrophal
eingestuft. Es ist zwar nicht wirklich sinnvoll,
in derart volatilen und unsicheren Zeiten
Prognosen abzugeben, doch unseres
Erachtens wird das BIP der Eurozone dieses
Jahr um 9 % nachgeben, bevor es sich dann
2021 wieder um 7 % erholt.*

Wir alle haben Geld verloren — leider. Doch
bestimmte Anséatze und Stile stechen hervor.
Value-Investoren, die sich einfach nur auf
eine Beurteilung des Kurses konzentrieren,
mussten die grofdten Verluste hinnehmen,
vor allem falls scheinbar gunstige Aktien
aus dem Freizeit- oder Bankensektor in
ihren Portfolios sehr hoch gewichtet waren.
Die Qualitat des Geschaftsmodells und

die Widerstandsfahigkeit gegenltber der
kurzfristigen Volatilitdt von Volkswirtschaften
(oder sogar Aktienmarkten) haben sich als
wertvolle Merkmale erwiesen. Damit liefSen
sich Kurseinbriiche minimieren oder

sogar verhindern.

Was nun?

Wir haben es mit einer ereignisbedingten
und nicht mit einer systemischen
Rezession zu tun. Der erste Schock
kdnnte sich rasch legen, es besteht jedoch
das Risiko einer langer andauernden
negativen Rickkopplung. Die seit elf
Jahren andauernde Hausse wurde von

der Schaffung von Arbeitsplatzen und

von offenen Stellen getragen, denn sie
stérkten die Konsumfreude. Aufgrund

von Covid-19 ist die Zahl der Erstantrage
auf Arbeitslosenunterstltzung in den

USA auf 6,6 Millionen gestiegen.® Die
Arbeitslosenquote wird somit deutlich Uber
die fir Marz gemeldeten 4,4 % steigen.
Die Auswirkungen auf den Konsum
kdnnten aufgrund der staatlichen
UnterstUtzung flr die Privathaushalte
jedoch weniger schlimm ausfallen.

Die Erholung wird von der medizinischen
Entwicklung abhangen. Die Ausbreitung
des Virus muss verlangsamt

oder gestoppt werden, damit die

Ausgangsbeschrankungen gelockert
werden konnen und wieder eine gewisse
wirtschaftliche Normalitat zurlickkehren
kann. Dies muss schnell geschehen, wenn
sich der Abschwung nicht zu einer sich
selbst verstarkenden Rezession ausweiten
soll. Werden die Ausgangsbeschrankungen
aber zu frih komplett aufgehoben, dann
konnten die Infektionszahlen wieder nach
oben schnellen.

Die Unterstiitzung

Die Politik hat schnell mit geld- und
haushaltspolitischen MaRnahmen reagiert.
In nur drei Wochen hat die US-Notenbank
mehr unternommen als wahrend der
gesamten globalen Finanzkrise. Die

EZB hat zugesichert, Staats- und
Unternehmensanleihen in bisher
ungekanntem Ausmaf aufzukaufen:

Es wurde ein Rettungspaket in Héhe von
2,3 % des BIP der Eurozone geschnurt,
zudem wurden Kreditgarantien Gber
weitere 13 % des BIP eingerichtet.

Die Haushaltsdefizite der Eurozone
werden dieses Jahr 10 %-13 % des BIP
betragen.® Die Kombination aus hoheren
Ausgaben und sinkender Produktion wird
das Verhaltnis von Schulden zu BIP um
20-40 Prozentpunkte steigen lassen.

Fur Deutschland mit einer aktuellen
Schuldenquote von 60 % kdnnte dies
noch vertretbar sein. FUr Italien ware eine
Schuldenquote von 170 % oder mehr eine
ernsthafte Gefahr.”

Wir gehen daher davon aus, dass sich die
Konjunktur U-formig erholen wird, diese
Erholung aber frihestens Ende 2020
einsetzen wird. FUr das zweite Quartal
erwarten wir einen massiven Einbruch im
zweistelligen Bereich, das dritte Quartal
durfte von anhaltender Schwache
gekennzeichnet sein und im vierten Quartal
kdnnte es zu einer Aufwartsbewegung
kommen. Bei einem langer andauernden
wirtschaftlichen Shutdown kdnnte sich die
Rezession bis in das Jahr 2022 erstrecken
— denn die Frage ist nicht, ob eine
Rezession kommt, sondern wie lange

sie dauert.

Die Covid-19-Krise wird zahlreiche
langerfristige Auswirkungen haben.

Die Unterbrechungen der Lieferketten
aufgrund der in China verhangten
Ausgangsbeschrankungen untermauern
die Einschéatzung, dass die Verlagerung
der Produktion in Billiglohnlander zu weit
gegangen ist. Beispielsweise werden 80 %
der in den USA verabreichten Antibiotika

in China hergestellt.® Wer auch immer der
nachste US-Prasident wird, er wird unter
enormem politischem und sozialem Druck
stehen, das Offshoring wieder umzukehren.
In Europa wurde das Schengen-Abkommen,
mit dem ein System der offenen Grenzen
begrindet wurde, ausgesetzt. Es ist

nicht klar, wann die wiedereingeflhrten
Grenzkontrollen aufgehoben werden, auch
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k& \ir haben es mit einer
ereignisbedingten und nicht
mit einer systemischen
Rezession zu tun. Der erste
Schock konnte sich rasch
legen, es besteht jedoch
das Risiko einer langer
andauernden negativen
Riickkopplung ... Die Erholung
wird unterdessen von der
medizinischen Entwicklung
abhangen

wenn die FreizUgigkeit der Unionsburger
als Eckpfeiler der EU eingestuft wird.

Die Regeln des Vertrags von Maastricht zur
Haushaltsdisziplin wurden Uber den Haufen
geworfen. Bisher hat die Globalisierung die
Inflation unter Kontrolle gehalten. Wird sich
das nun andern?

Eine traditionelle Analyse von
Konjunkturzyklen liefert im Falle einer
Pandemie keine Antworten. Somit lassen
sich kaum Prognosen zur Erholung
anstellen. Wir haben den Vorteil, dass
sich unser Ansatz auf hochwertige
Geschaftsmodelle mit hohen Ertragen
konzentriert. Unternehmen, die diese
Eigenschaften aufweisen, zeichnen

sich durch Nachhaltigkeit auch unter
schwierigen Bedingungen aus. Unsere
Portfolios konnten sich daher bisher gut
behaupten, allerdings werden die nachsten
Monate zweifellos sehr interessant sein.

!bbe.co.uk, 2. Marz 2020.

2Bloomberg, 31. Januar 2020.

3 Pressemitteilung der OECD, ,OECD updates G20 summit on
outlook for global economy*, 15. April 2020.

“Analyse von Columbia Threadneedle Investments, 27. April 2020.
®bbe.co.uk, ,Coronavirus: US weekly jobless claims hit

6.6 million“, 6. April 2020.

5Reuters, ,Europe’s coronabond conundrum*, 7. April 2020.
"Analyse von Columbia Threadneedle Investments, 20. April 2020.
8 Council on Foreign Relations, ,The Coronavirus Outbreak Could
Disrupt the U.S. Drug Supply“, 5. M&rz 2020.



Mehr erfahren Sie unter COLUMBIA
COLUMBIATHREADNEEDLE.COM v THREADNEEDLE

Wichtige Informationen: Nur fiir Anlageberater/professionelle Anleger (nicht fiir Privatkunden zu verwenden oder an diese weiterzugeben). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung.
Ihr Kapital ist nicht geschiitzt. Der Wert der Anlagen und etwaige Einkiinfte daraus sind nicht garantiert und kdnnen sowohl steigen als auch fallen sowie von Wechselkursverdnderungen beeinflusst werden. Das bedeutet, dass ein Anleger
unter Umsténden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zuriickerhalt. Dieses Dokument ist keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder Bilanzierungsberatung. Anleger sollten ihre eigenen professionellen Berater zu Anlage-, Rechts-, Steuer-
oder Bilanzierungsfragen in Bezug auf eine Anlage bei Columbia Threadneedle Investments konsultieren. Die hier zugrunde liegenden Analysen wurden von Columbia Threadneedle Investments fiir die eigenen Anlageverwaltungstatigkeiten
erstellt. Sie wurden mdglicherweise bereits vor der Verdffentlichung verwendet und werden hier lediglich als Hintergrundinformationen bereitgestellt. Alle enthaltenen MeinungséuRerungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung, kdnnen jedoch ohne Benachrichtigung geéndert werden und sind nicht als Anlageberatung zu verstehen. Dieses Dokument enthélt zukunftsgerichtete Aussagen wie etwa Prognosen iiber zukiinftige Wirtschafts- und
Finanzbedingungen. Weder Columbia Threadneedle Investments noch deren Vorstand, Fiihrungskrafte oder Mitarbeiter geben Zusicherungen, Gewahrleistungen, Garantien oder sonstige Zusagen, dass sich diese zukunftsgerichteten
Aussagen als richtig erweisen werden. Aus externen Quellen bezogene Informationen werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollstandigkeit kann jedoch keine Garantie iibernommen werden.
Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Eingetragen in England und Wales unter der Registernummer 573204; eingetragener Firmensitz: Cannon Place, 78 Cannon Street, London ECAN 6AG, Vereinigtes Kdnigreich.
Im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority. Dieses Dokument wird von Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited verbreitet, die der Aufsicht der Dubai Financial Services Authority (DFSA)
untersteht. Fiir Vertriebsstellen: Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen iiber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Fiir institutionelle Kunden: Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlielich fiir Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien fiir professionelle Anleger
oder Marktkontrahenten erfilillen; andere Personen sollten nicht auf Grundlage dieser Informationen handeln. Columbia Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unterneh gruppe.
columbiathreadneedle.com Herausgegeben im Mai 2020 | Gilltig bis Oktober 2020 | J30564 | 3042631

European Gazette / Friihjahr 2020 / 3




