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Das Coronajahr 2020 bis heute an den Kapitalmarkten
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Corona - Zahlen, Daten, Fakten: Von der Pandemie zur Endemie?

In den letzten 15 Monaten ist es notgedrungen fir viele zur taglichen Gewohnheit geworden die ,Aktualisierungen des
Grauens” zu verfolgen: Die aktuellen Zahlen an Neuinfizierten, Toten, Inzidenzen, Hospitalisierungen. Diese Einzelwerte fi-
gen sich auf Dauer zu immer dramatischeren Gesamtwerten zusammen. Inzwischen wurden weltweit (ber 167 Mio.
Infizierte registriert und es sind fast 3,5 Mio. Tote zu beklagen. Die Dunkelziffer dirfte in beiden Féllen deutlich hoher
liegen. Hoffnung aber gibt eine andere und ebenso beeindruckende Zahl: Uber 1,7 Mrd. Impfungen wurden weltweit
bereits durchgefuhrt.

Die regionalen Differenzen sind extrem. Bei den Toten sind die Zahlen in den USA (~590.000), UK, ltalien, Frankreich
und Deutschland (~87.000) besonders hoch. In den Schwellenlandern sind es Indien (~307.000), Mexiko (>220.000) und
Kolumbien, die herausstechen, wobeiin diesen Landern die tatsachlichen Zahlen sogar deutlich héher liegen durften. Rela-
tiv zur Bevélkerung sind Ungarn (3062 pro Million) und die Tschechische Republik (2805 pro Mio.) sowie weitere osteuro-
paische Staaten besonders betroffen. Es folgen unter andere Belgien, Italien, UK und die USA (1785 pro Mio.). Deutschland
liegt bei 1.047 pro Mio. Einwohner. Besonders wenige Tote in Relation zur Bevolkerung konnten Neuseeland (5,3 pro Mio.),
China, Taiwan und Vietnam (0,45 pro Mio.) bislang beklagen.

Da der offiziell ermittelte Wert der Infizierten zum einen stark von der Anzahl und der Verteilung von Tests, zum anderen
aber von den generellen Rahmenbedingungen der Erfassungsmoglichkeiten abhéngen, dirften die Corona-Statistiken
regional in der Qualitdt der Erhebung erheblich voneinander abweichen. Eine Mdglichkeit, sich einen vergleichenden
Eindruck Gber die Auswirkungen der Corona-Pandemie in den einzelnen Landern zu verschaffen ist, einen Blick auf die
Ubersterblichkeiten zu werfen. Hier wird die Sterblichkeit wahrend des Corona-Zeitraums mit der durchschnittlichen Sterb-
lichkeit im gleichen Zeitraum der vergangenen funf Jahre verglichen. Brasilien und Kolumbien weisen zum Teil eine um 80 %
hohere Sterblichkeit aus, nur etwas geringer sind die Werte in Chile. Fur einige andere stark betroffene Staaten in Stdame-
rika liegen allerdings auch hier keine Werte vor.

In Europa fallen die Zahlen deutlich weniger dramatisch aus, beinhalten aber auch Uberraschungen. Interessant ist, dass die
umstrittene Corona-Politik von Schweden im Friihling 2020 zu drei Monaten mit zunéchst deutlich héherer Ubersterb-
lichkeit als in Deutschland fuhrte und in der Spitze fast 50 % erreichte. Aber seit Anfang Juli letzten Jahres liegt die
Ubersterblichkeit von Schweden fast durchgéngig unter der deutschen und ist zum Teil sogar geringer als in den Vorjah-
ren (siehe Grafiken).

Solange es keine impfresistente Mutante gibt, sind kinftig vor allem Impfungen mit wirksamen Impfstoffen allesentschei-
dend. Denn sie helfen Infektionen zu verhindern oder entscheidend zu lindern. Mit global weiter steigenden Impfzahlen soll-
ten somit vor allem die intensivmedizinische Betreuung abnehmen und auch die Todeszahlen deutlich sinken.
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Der Impferfolg hdngt an Wirksamkeit, Verfiigbarkeit und Impfbereitschaft. Erstere scheint aktuell bei den wichtigen
Vakzinen gegeben. Studien und die realen Entwicklungen in den USA, Israel, UK und zunehmend in der EU sprechen fur
sich.

Die Verfiigbarkeit ist aktuell regional extrem unterschiedlich, wie der Impffortschritt nach Staaten zeigt. In Israel
und UK haben 63 % bzw. 56 % mindestens eine Impfdose erhalten, in den USA sind es rund 50 % und in Deutschland

40 %. Andere reiche Staaten sind weniger weit: 35 % in Frankreich, 32 % in der Schweiz, 13 % in Australien, 8 % in Sud-
koreaund 6 % in Japan. In den Abbildungen ist zu sehen, dass Europa inzwischen Nordamerika eingeholt hat, das liegt
einerseits am gesteigerten Tempo in der Eurozone, aber auch daran, dass Mexiko mit seinen 127 Mio. Einwohnern und einer
geringen Impfquote zu Nordamerika gezahlt wird. Absolut sehr beeindruckende Zahlen bietet China mit zuletzt 10-15 Mio.
Impfungen pro Tag und kumuliert rund 550 Mio. Impfungen, fast ein Drittel der weltweiten Gesamtzahl.

Mit der absehbar deutlich héheren Impfstoffproduktion verbessertsich dessen Verfugbarkeit und immer mehr Men-
schen konnen Impfungen erhalten. Die EU erwartet beispielsweise im dritten Quartal die Lieferung von 530 Mio. Impfdosen
und weitere 450 Mio. Dosen im vierten Quartal. Bis Ende Juli sollen, laut den Zielen der EU-Kommission, 70 % aller
Erwachsenen EU-Biirger geimpft sein. Damit wird die Impfbereitschaft in der EU sowie anderen Industriestaaten
schrittweise immer wichtiger und perspektivisch sogar zu einem der wichtigsten Faktoren.

Hier zeichnen sich vor allem mit den USA und Frankreich prominente Problemfélle ab. In den Vereinigten Staaten sind Wah-
ler der Demokraten deutlich starker an Impfungen interessiert als Republikaner, was auch von den gewéhlten Abgeordneten
vorgelebt wird. Setzt sich dieser Trend fort, dann wird es fiir die USA zunehmend schwieriger Herdenimmunitit zu
erreichen. In Frankreich lehnt laut Umfragen rund ein Drittel der Bevélkerung eine Impfung ab, immerhin ist der Wert in
den letzten Monaten aber massiv gesunken. Auch in anderen Landern ist die Impfskepsis teilweise hoch. In Russland lehnen
laut Erhebungen sogar zwei Drittel der Bevélkerung eine Impfung ab.

Im Laufe des Sommers (USA, UK) und Spatsommer/ Herbst (Eurozone) durften immer mehr Industriestaaten ein
~new normal” erreichen. Die Corona-Krise tritt immer stérker in den Hintergrund —solange es keine impfresistente Mu-
tante gibt. Restriktionen werden weitestgehend aufgehoben und es ist normal zu bestimmten Anldssen, wie beispielsweise
am Flughafen, seinen Impfnachweis zu zeigen. Wissenschaft und Pharma-/ Biotechindustrie werden sich ein Wettren-
nen mit dem Virus liefern und ihre Impfstoffe immer weiter anpassen und optimieren, um die Wirksamkeit trotz standiger
Mutationen hochzuhalten. Aktuell ist das der Fall: Laut WHO sind die bislang zugelassenen Corona-Impfstoffe gegen
alle derzeit grassierenden Covid19-Varianten wirksam. Einige Studien zeigen fast 100 % Wirksamkeit gegen Hospitali-
sierungen und Tod.

Richtig spannend kénnte es dann ab Oktober/ November werden, wenn es in Europa und den USA wieder kélter
wird, die Menschen wieder mehr in geschlossenen Raumen sind. Regionale Hotspots (ggf. mit niedrigen Impfquoten) konn-
ten zu neuen Restriktionen fihren. Impfnachweise oder negative Tests werdendann eine gréBere Rolle fur die Partizipation
am wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Leben spielen.

Von solchen Problemen kénnen die meisten Emerging Markets nur traumen. Hier wird die Verfiigbarkeit von Impfstof-
fen vermutlich auch néchstes Jahr noch ein Problem sein. Die reichen Staaten und die Unternehmen sind am Zug, fur
eine Ausweitung der Produktion zu sorgen, auch im eigenen Interesse, um das Risiko von Mutationen zu reduzieren.

Mit der Uberwindung der Pandemie wird Corona zu einer Endemie und die einzelnen Staaten kénnen und missen sich zahl-
reichen Fragen stellen. Von der Qualitat des Krissnmanagements, wie gut man auf eine Pandemie vorbereitet war und wel-
che Schlusse fur kunftige Krisen zu ziehen sind, wie mit den deutlich erhéhten Schulden auf Staatsebene und bei vielen Un-
ternehmern umgegangen werden soll, welche langfristigen Folgen Corona-Erkrankungen (Long Covid) haben und welche
psychischen Folgen sich fir einzelne und die Gesellschaft ergeben.
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Die Coronapandemie in Grafiken:
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Volkswirtschaft in der Corona-Pandemie: Riickblick - Ausblick

Die Corona-Krise hat in der wirtschaftlichen Entwicklung nahezu aller Lander tiefe Spuren hinterlassen. Die globale Wirt-
schaftsleistung brach nach unseren Berechnungen im ersten Halbjahr 2020 um 9,5 % ein. Der Ruckgang war damit
mehr als dreimal so stark ausgeprdgt wie zur Finanzkrise im Winterhalbjahr 2008/2009. Die Pandemie hatte zwar ih-
ren Ursprung in China, aber dank entschlossener GegenmaBnahmen blieb hier der Wirtschaftseinbruch begrenztund China
erholte sich bereits, als viele andere Lander erst in den Lockdown gingen. Am 1. April 2020 erreichte der globale Restrikti-
onsindikator sein Allzeithoch und wirde es das globale Bruttoinlandsprodukt auf Tagesbasis geben, dann darf in der
Néhe dieses Tages der wirtschaftliche Tiefpunkt zu vermutensein. Im Vergleich zwischen Industrie- und Schwellenlan-
der wurde rasch deutlich, dass der Wirtschaftseinbruch in den Industrieldindern wesentlich ausgepréagter sein wirde
als in den Schwellenldndern. Dies hing besonders mit dem ,,Sonderfall” China zusammen, aber auch mit dem Infektions-
verlauf insbesondere in den USA und in Europa. Dartber hinaus profitierte nicht nur China von den Erfahrungen friherer
Epidemien (SARS, MERS), sondern auch die benachbarten und damals ebenfalls betroffenen Lander, die zumeist in den Kreis
der Schwellenldnder gezahlt werden.
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Lange Zeit galt unter Volkswirten der Konsens, dass die anschlieBende wirtschaftliche Erholung dauerhaften Schaden fur die
Weltwirtschaft bedeuten wirde. Die unterschiedlichsten Buchstaben des Alphabets wurden zur Beschreibung des Verlaufs
einer maoglichen Aufholbewegung bemdiht (L-, U-, Z-, V-Aufschwung). Inzwischen haben sich die Erkenntnisse dahingehend
verschoben, dass mit Blick auf die Wirtschaftsleistung die Aktivitatsentwicklung wieder erreicht werden wird, die auch
ohne Corona-Krise zu erwarten gewesen ware. Hierfur wird der Begriff ,, V-Aufschwung” verwendet.

Bislang ist der ,,V-Aufschwung” noch unvollstindig — schlieBlich hat sich der globale Restriktionsindikator nur um gut
18 % gegeniber seinem Allzeithoch verringert. Im Vergleich zu einem fiktiven Szenario ohne Corona-Krise liegt der-
zeit (Stand: 4Q/2020) das globale Bruttoinlandsprodukt (BIP) noch 2,4 Prozentpunkte niedriger. Allerdings durfte dieser
Abstand mit einer weiteren Abnahme der noch bestehenden Restriktionen in den kommenden Quartalen aufzuholen sein.
Das heiBt, die Abnahme der Restriktionen ist der wesentliche Grund fur die fortgesetzte Aufholjagd. Die Voraussetzung
fur eine vermutlich nahezu vollstéandige Erholung schufen allerdings die staatlichen HilfsmaBnahmen zu Beginn der Krise.

So schlimm der Wirtschaftseinbruch auch war — ohne das fiskalische Gegensteuern insbesondere der Industrielénder waére
der Ruckgang vermutlich noch wesentlich ausgepragter gewesen. Nach Rechenstand des IWF vom April dieses Jahres gab es
im Zuge der Corona-Krise weltweit Hilfspakete von 9,2 % des Bruttoinlandsprodukts. Auch hier zeigt sich eine Zwei-
teilung: Die starker betroffenen Industrieldnder schnirten Hilfspakete in Hohe von 16,4 % des BIP, wahrend die
Schwellenldnder im Aggregat ,,nur” auf 4 % kamen. Der Unterschied lasst sich aber nicht nur mit der geringeren Belas-
tung erklaren, denn auch die Fahigkeit, sich im groBen Stil zu verschulden, dirfte zu der geringeren Schuldenaufnahme bei-
getragen haben. Eine weitere Unterteilung der Schwellenlander mit geringen Einkommen zeigt, dass in diesem Landerset die
staatlichen Hilfspakete nur 1,6 % des BIP ausmachten. Unter den Industrieldindern nahmen die USA und UK die Spitzen-
positionen ein. Allerdings sind hier die sozialen Sicherungssysteme weniger ausgepréagt, sodass zusatzliche Arbeitslo-
senhilfen notwendig wurden. Auffallend geringe staatliche MaBnahmen hatten die skandinavischen Léander nétig.

Nicht enthalten sind in diesen Berechnungen die staatlichen Garantien und Kredithilfen, die global nochmals mit

6,1 % des BIP zu Buche schlugen. Wéhrend die Ausgabenprogramme dazu beitrugen, dass das Bruttoinlandsprodukt nicht
noch deutlicher sank, halfen die Garantien und Kredithilfen dabei, zahlungsunfahige Unternehmen vor ihrer Insolvenz zu
bewahren. In den USA gingen diese Hilfen sogar soweit, dass 2020 ein Jahr mit einer auffallend geringen Anzahl an Un-
ternehmensinsolvenzen war. Die geringe Anzahl an Insolvenzen ist wiederum die Grundvoraussetzung dafir, dass die
Volkswirtschaften nach Rickfihrung der Restriktionen wieder an die vorherige Wirtschaftsentwicklung ankntpfen kénnen.
Auf den Punkt gebracht: Ohne Garantien und Kredithilfen waére eine V-Erholung undenkbar.

Neben der Fiskalpolitik trug auch die Geldpolitik zur wirtschaftlichen Stabilisierung bei. Hierbei war esin den ersten Stunden
der Pandemie erforderlich, die Finanzstréme am Leben zu halten. Denn diese drohten Mitte Marz vergangenen Jahres auszu-
trocknen. Ohne Eingreifen der Zentralbanken weltweit wére es vermutlich zu einer erneuten Finanzkrise gekom-
men. Das Ausbleiben dieser ist ebenfalls eine Grundvoraussetzung fir die noch zu erwartende V-Erholung.

Die geldpolitischen MaBnahmen sorgten allerdings nicht nur fur ein weiterhin bestehendes und funktionierendes globales
Finanzsystem, sondern auch fur niedrigere Zinsen fur Staatsanleihen. Diese halfen wiederum den Staaten die auBerordentlich
hohen Fiskalhilfen zu gewahren. Zu den volkswirtschaftlichen Aufrédumarbeiten der kommenden Jahre wird gehéren, wie
man mit den nun hoéheren Schuldenstdanden umgeht. Auf globaler Ebene nahm die Schuldenquote der privaten Haus-
halte, der Unternehmen sowie der Staaten von 242,4 % des Bruttoinlandsprodukts auf 273,9 % zu. Zum Vergleich:
Im Zuge der Finanzkrise stieg zwischen Ende 2007 und Mitte 2009 die globale Schuldenquote um 18,0 Prozent-
punkte des Bruttoinlandsprodukts an. Gut die Hélfte entfiel damals auf die Staaten und der Rest kam fast vollstandig

von den Unternehmen. Wahrend der Corona-Krise war der Anstieg der Schuldenquote der Unternehmen vergleichbar mit
der Entwicklung zur Finanzkrise, wahrend der Zuwachs der Verschuldungsquote der Staaten fast doppelt so hoch war. Und
auch die privaten Haushalte haben ihre Verschuldung relativ deutlich ausgeweitet. Im Ergebnis sorgte die Corona-Krise
dafiir, dass weltweit nicht mehr die Unternehmen die Hauptschuldner sind, sondern die Staaten.

Die Corona-Krise beinhaltete nicht nur einen Konjunkturschock, sondern auch einen Preisschock: Noch ausgepragter als
durch die Finanzkrise sackte die globale Inflationsrate (ohne Lebensmittel und Energie) ab. Was dann folgte war aller-
dings ebenfalls ungewohnlich: Die Inflationsrate erholte sich insbesondere seit Anfang dieses Jahres dann aber mas-
siv.

Im Laufe der Krise sorgten zunachst Gewohnungseffekte sowie im weiteren Verlauf vorsichtige Lockerungen fir einen An-
stieg der wirtschaftlichen Aktivitdt. Hierbei zeigte sich, dass das behordliche und global relativ synchrone SchlieBen fur man-
che Unternehmen einfacher war als die anschlieBende Wiederaufnahme des eigenen Betriebs. Spéatestens im Herbst nahmen
die Berichte von Lieferengpassen der Unternehmen zu. Diese Lieferengpdsse sorgten zunachst bei Rohstoffen, dann bei
Vorprodukten fir Preissteigerungen. Seit Anfang dieses Jahres ist dieser Preisdruck auch bei den Konsumentenpreisen
angekommen. Die globale Inflationsrate stieg zwischen Januar und April dieses Jahres um ca. einen Prozentpunkt
an. Solch einen Zuwachs in einem so kurzen Zeitraum gab es seit Mitte der Neunzigerjahre nicht mehr.
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Bislang gehen die meisten Zentralbanken davon aus, dass dieser Preisdruck von vorriibergehender Natur ist. Denn offen-
kundig ist hierfur der aktuelle Mismatch zwischen Angebot und Nachfrage verantwortlich und nicht etwa die Héhe der Aus-
lastungsgrade. Als MaB hierfur wird oftmals die Arbeitslosenquote verwendet. Zwar ist diese insbesondere in den Indust-
rieldndern bereits deutlich am Fallen. Aber die Vorkrisenniveaus scheinen noch in weiter Ferne zu liegen.

Vor der Corona-Krise waren Themen wie Handelsstreit, Protektionismus und niedriges Inflationsumfeld im volkswirtschaftli-
chen Fokus. Aufgrund des Regierungswechsels in den USA scheint der Systemkonflikt mit China nun mit anderen Mitteln
ausgefochten zu werden und die aktuellen Inflationsentwicklungen suggerieren zumindest fir den Moment, dass die Phase
des niedrigen Inflationsumfelds vorbei ist. Dauerhaft hohere Inflationsraten erwarten wir allerdings nicht. Wéhrend die
Weltwirtschaft sich auf dem Weg der V-Erholung befinden, besteht aus heutiger Sicht noch Unklarheit dariiber,
ob auch der fiskalpolitische sowie der geldpolitische Exit erfolgreich gemeistert werden wird.

Volkswirtschaft wéhrend der Corona Pandemie in Grafiken:

Weltwirtschaft: Der Corona-Einbruch Weltwirtschaft: Verschuldung
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Kapitalmarkte in der Corona-Pandemie

Die durch die Coronapandemie ausgelésten Verwerfungen an den Kapitalmarkten koénnen zweifelsohne als historisch be-
zeichnet werden. Dies gilt fur die Rohstoff- und Wahrungsmarkte genauso wie fur die Anleihe- und Aktienmarkte. Noch nie
haben sich innerhalb einer so kurzen Zeitspanne die Rahmenbedingungen an den Kapitaimdrkten derart schlagartig veran-
dert und wurden so rasant in den verschiedenen Anlageklassen eingepreist. Dabei hat die Coronapandemie zu einigen Be-
sonderheiten an den Kapitalmarkten gefiihrt, welche bis heute die Bewegungen der Assetklassen ganz entscheidend pra-
gen.

Blickt man auf die Aktienmérkte, so unterscheidet sich die Kursbewegung der durch die Coronapandemie herbeigefihr-
ten Krise ganz wesentlich von den beiden groBen zuriickliegenden Kapitalmarktkorrekturen seit dem Jahrtausend-
wechsel: Dem Platzen der Technologieblase im Jahr 2000 sowie der Finanzmarktkrise im Jahr 2008. In Folge beider Ereig-
nisse haben die Kurse, relativ zum Hochpunkt vor dem jeweiligen Krisenereignis, vom Ausmal3 her wesentlich starker korri-
giert, vor allem aber hat sich die Kurskorrektur Uber einen erheblich 18ngeren Zeitraum von zwischen 70 bis zu 100 Wochen
hingezogen, ehe ein neuer Tiefpunkt erreicht wurden. In der Coronakrise haben die Aktienmérkte ihre Korrektur im
Schnelldurchlauf absolviert. Mit einem Kursriickgang je nach Index von zwischen 30% und 40% relativ zum je-
weilig nur kurz zuvor erreichten Jahresh6chststand war das AusmaB zwar auch erheblich, allerdings fand der
Kurssturz in lediglich 5 Wochen statt.

Dass sich die Kurse nicht nur derart schnell wieder gefangen haben, sondern im Anschluss eine derart rasante Umkehrbewe-
gung einleiteten, die bis an den heutigen Tag heranreicht, ist auf die Besonderheiten der Coronapandemie zurickzufih-
ren.

Denn zum einen wurde in einem bislang ungekannten Ausmal3 und einer ungekannten Geschwindigkeit geld- und fiskal-
politisch gegengesteuert. \Wobei die geldpolitischen RettungsmaBnahmen sofort ihre Wirkung entfalteten und verhinder-
ten, dass sich die realwirtschaftliche Krise nicht auch noch zu einer Finanzmarktkrise ausweitet, und die fiskalpolitischen
MaBnahmen sorgen nicht nur fir eine direkte Nachfrageunterstitzung, sondern waren vor allem vertrauensbildend und
beugten damit adversen Konsum- und Investitionsreaktionen vor.

Zum anderen wurde die Weltwirtschaft, die sich zum Jahresbeginn 2020 gerade in einer zaghaften Erholungsphase be-
fand, zwar notwendigerweise aber dennoch kiinstlich in einen Ruhezustand versetzt. Dies hatte zur Folge, dass die Ge-
schaftstatigkeit der Unternehmen von heute auf morgen zum Stillstand kam und die Gewinne entsprechend schnell kol-
labierten. Diese Besonderheit sorgte allerdings auch dafir, dass sich mit der Lockerung der Restriktionen die Unterneh-
mensgewinne ebenso rasant wieder erholen konnten.

Gut verdeutlichen lasst sich dies am Quartalsverlauf der Unternehmensgewinne, die bereits im zweiten Quartal ihren Tief-
punkt erreichten und seitdem wieder deutlich anziehen.

Die Aktienkurse haben als ein Seismograf der Realwirtschaft diese Besonderheiten offensichtlich erstaunlich schnell und gut
antizipiert. Die erste Erholungsphase der Kurse fihrte zwar zu einer massiven Ausweitung in den Aktienbewertungen, aller-
dings zeigt sich sowohl im dritten und vierten Quartal des letzten Jahres als auch im ersten Quartal dieses Jahres, dass die
Gewinndynamik massiv stiarker ausféllt als von den Analysten erwartet. Die Fundamentaldaten folgen den Kur-
sen nach oben, was die zwischenzeitliche Bewertungsausweitung spurbar relativiert. Mittlerweile notieren die Aktien-
mdrkte nur noch zu leicht h6heren Bewertungen als vor dem Ausbruch der Coronakrise und das bei weiter klar
noch oben gerichteten Gewinnrevisionen. Die Kursanstiege sind somit fundamental gut unterfuttert.

Jelédnger die wirtschaftliche Erholungsbewegung anhélt und je breiter sich diese Uber die verschiedenen Wirtschaftssektoren
abzeichnet, umso fraglicher ist es, wie lange der zweite kurstreibende Faktor, die ultraexpansive Geldpolitik, noch
Bestand haben kann. Denn angesichts einer zunehmenden Verstetigung der wirtschaftlichen Aufholbewegung bedarf es
keiner im Notfallmodus agierenden Geldpolitik. Im Gegenteil, eine derart ultraexpansiv agierende Geldpolitik produ-
ziert Anreizverzerrungen und Nebenwirkungen, die ihrerseits selber das Potenzial haben, die Finanzmarktstabilitat
und damit die Realwirtschaft zu gefdhrden.

Das AusmaB der geldpolitischen Expansion in dieser Krise ist einmalig. Dies lasst sich nur bedingt an den Verande-
rungen in den Leitzinsen ablesen, auch wenn die Zinssenkung in den USA in Hohe von 200 BP in direkter Reaktion auf die
Krise durchaus beachtlich ist. Esist vor allem der Umfang der unkonventionellen MaBBnahmen der extrem ausféllt und
sicherlich zum einen in den bereits vor Ausbruch der Krise extrem niedrigen globalen Zinsen und zum anderen in der schnel-
len Wirkungsweise der unkonventionellen Methoden begriindet ist. SchlieBlich hatte man mit den Instrumenten bereits aus-
giebige Erfahrung in der Finanzmarktkrise sammeln kénnen.

Allerdings tbertrifft der Umfang des Einsatzes in der Coronakrise das in der Finanzmarktkrise bei weitem. So wurde bei-
spielsweise die Bilanz der Fed in den ersten 14 Monaten der Finanzmarktkrise um 1251,3 Mrd. USD ausgeweitet.
Dies vergleicht sich mit einer Bilanzausweitung im Zeitraum von Februar 2020 bis April 2021 in Héhe von 3622,3 Mrd.
USD. In Relation zum BIP ergibt sich ein Anstieg von 8,7 % wéhrend der Finanzmarktkrise und von 15,2 % wéh-
rend der aktuellen Coronapandemie.
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Hinzu kommt, dass die Coronakrise dazu gefihrt hat, dass global deutlich mehr Notenbanken von unkonventionellen Unter-
stitzungsmaBnahmen Gebrauch machen als dies wahrend der Finanzmarktkrise der Fall war, so dass die geldpolitische Ge-
samtreaktion insgesamt wesentlich héher ausgefallen ist.

Dementsprechend haben sich die Zinsniveaus wahrend der Krise massiv nach unten bewegt und Risikospreads haben sich
nach einer ersten Schockreaktion und deutlichen Ausweitungen im Mdrz 2020 danach ahnlich schnell und geradlinig wieder
eingeengt und liegen heute auf niedrigeren Niveaus als vor Ausbruch der Coronapandemie. Dies ist zum einen dem
direkten Effekt der aktiven Anleihekdufe der Notenbanken, zum anderen aber auch der indirekten Wirkung Uber die Vermei-
dung von Unternehmensinsolvenzen, die angesichts einer derartigen Krise wesentlich héher zu erwarten gewesen waren,
geschuldet. Angesichts der wirtschaftlichen Stabilisierung sind die Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen mit
Zugang zum Kapitalmarkt extrem vorteilhaft. Unternehmensanleihen im Investmentgradebereich liegen in den USA bei
rund 2% und im High Yield Bereich bei lediglich rund 4% Anleiherendite. Bei europdischen Unternehmensanleihen liegen
die vergleichbaren Renditen bei 0,4% und 2,5%.

Fiir die weitere Richtung an den Kapitalmédrkten kommt es jetzt neben der Verstetigung des Aufwaértstrends der
Realwirtschaft ganz wesentlich darauf an, dass den Notenbanken der geldpolitische Ausstieg aus den Notfall-
programmen gut gelingt. Dabei kommt vor allem der Inflationsentwicklung in den kommenden Jahren eine ganz zentrale
Bedeutung zu. Die Notenbanken haben sich durch die in der Coronakrise richtigerweise eingesetzten MaBnahmen in eine
noch schwierigere Lage als vor der Krise hineinmandévriert. Genauso wie nach der Finanzmarktkrise diirfte ein Teil der
urspriinglich nur zur akuten Notfallbekimpfung angedachten MaBnahmen dauerhafter Natur werden und ein
Ausstieg kénnte sich langer als geplant hinauszégern . In diesem Zusammenhang sollten sich Anleger die Jahre 2017
und 2018 in Erinnerung rufen, in denen erste zaghafte Normalisierungsversuche unternommen wurden, die aber bereits im
Jahr 2019 schon wieder umgekehrt werden mussten. Der geldpolitische Ausstieg diirfte heute, selbst bei einem deutlich
verbesserten Wachstumsausblick und niedriger einzuschatzenden Deflationsgefahren, nicht einfacher geworden sein.

Wir erwarten fiir die Fed, dass diese mit einem Zurlckfahren der Anleihekdufe vom derzeitigen monatlichen Volumen in
Hohe von 120 Mrd. USD ab dem kommenden Jahr beginnt, ein erster Zinsschritt ist erstab Mitte 2023 zu erwarten. Fiir die
EZB rechnen wir mit einem langsameren geldpolitischen Ausstieg als er derzeit an den Mérkten eingepreist wird, Wertpa-
pierkdufen des APP bis in das Jahr 2025 und einem Beginn der Leitzinserhéhungen erst 2026.

Esist zwar mit moderat ansteigenden Renditen im laufenden Jahr und auch in 2022 und 2023 zu rechnen. Sehr weit tragen
werden diese Anstiege allerdings nicht, vor allem aber durfte der Realzins iiber die gesamten 2020er Jahre deutlich im
negativen Bereich verbleiben.

Kapitalmarkte wahrend der Corona Pandemie in Grafiken:

DAX Index Kursverlauf in Indexpunkten und Gew inne in Indexpunkten ~ DAX Kursverlauf normiert auf 100 zum Indexhochpunkt vor
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Kapitalméarkte wahrend der Corona Pandemie in Grafiken:
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informa-
tionen 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 firirgendeine 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 sorgfal-
tig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprtfbaren, allgemein zugangliche n Quellen. Eine Haftung far
die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne
vorherige Anklndigung dndern kénnen. Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vorneh-
men. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und
seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer
Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklungist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Ein-
schatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen wei-
tergegeben werden.

Hinweis Diese Publikation ist zur Weitergabe an Privatkunden i. S. d. WpHG weder geeignet noch bestimmt. Die Weitergabe ist daher nicht gestattet.




