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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Zur aktuellen Lage

Liebe Kundinnen und Kunden, sehr geehrte Damen und
Herren,

manchmal gibt es auch gute Nachrichten in der Corona-
Krise. Nachdem die Notenbanken rund um den Globus
ihre schwersten Geschiitze in Stellung gebracht haben
und nun — bildlich gesprochen — aus allen Rohren feu-
ern, hat sich die Lage an den Kapitalmarkten etwas
beruhigt. Bundesanleihen scheinen sich zu stabilisieren,
italienische Staatsanleihen befinden sich nicht mehr im
Panik-Modus und auch an den Aktienméarkten geht es
leicht bergauf. Das wiederum aufert sich in leicht fal-
lenden impliziten Volatilitaten, die aus Optionspreisen
abgeleitet werden und als Krisenbarometer gelten. So
weit so gut. Leider zeigt sich bei den Neuinfektionen
noch keine Wende zum Besseren. Die Politik reagiert
dementsprechend; in immer mehr Landern werden Aus-
gangssperren verhangt, auch in Deutschland ist das nun
eine mdgliche Option. Bayern zeigt mit seiner Aus-
gangssperre, in welche Richtung die Reise geht. Neue
Erkenntnisse fuhren auch dazu, dass Regierungen ihre
Herangehensweise und Strategie in dieser Krise zum
Teil komplett neu ausrichten. So haben die Niederlande
und auch Grol3britannien bisher eher darauf gesetzt,
kranke und altere Personen besonders gut vor Infektio-
nen ,,abzuschotten *’, ansonsten aber in der Bevolkerung
auf eine schnelle Massenimmunisierung zu setzen. Diese
Strategie wurde nun verworfen. Welche Erkenntnisse zu
dieser Entscheidung geflihrt haben, und welche Implika-
tionen das flr Kapitalmérkte haben konnte, lesen Sie in
der heutigen Sonderpublikation.
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Videos zu diesem Thema finden Sie zudem auch auf
unserem Youtube-Kanal:

https://www.youtube.com/channel/UCEd941zmPVCX
mgpYqCHooDQ

Wir hoffen, dass unsere Begleitung etwas Hilfestellung
in diesen schwierigen Zeiten leisten kann. Sollten Sie
konkrete Fragen haben, kbnnen Sie uns gerne schrei-
ben, unsere Kontaktdaten finden Sie am Schluss des
Berichtes. Bleiben Sie gesund!

lhr

Carsten Klude und Dr. Christian Jasperneite

Mit den immer zahlreicher vorhandenen Zahlen und
Daten aus China, Italien und anderen Landern zeichnet
sich inzwischen ein recht klares Bild hinsichtlich der
epidemiologischen Eigenschaften der Corona-Krise ab.
Inzwischen spricht vieles dafiir, dass wir es mit der
schlimmsten Pandemie seit der Spanischen Grippe von
1918/1919 zu tun haben. Damals starben 25 bis 50 Mio.
Menschen an dieser Krankheit — bei einer Sterblichkeit,
die in etwa auf dem Niveau lag, das auch jetzt zu be-
obachten ist. Damals konnten mit der Infektion einher-
gehende Lungenentziindungen und multiples Organver-
sagen weniger gut behandelt werden als heute, aber
auch heute gibt es wie damals keinen Impfstoff und kein
wirksames Medikament. Realistisch betrachtet wird das
auch in den kommenden 12 Monaten so bleiben, so dass
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Staaten im Moment nur die Mdglichkeit haben, den
Infektionsverlauf zu bremsen und einen Kollaps der
Gesundheitssysteme zu vermeiden. Kédme es zu einem
weitreichenden Kollaps, lage die Sterblichkeit u.U.
oberhalb dessen, was im Rahmen der Spanischen Grip-
pe beobachtet werden konnte. In diesem Zusammen-
hang ist es interessant, den Schwenk GroRbritanniens
und der Niederlande in der Krisenstrategie genauer un-
ter die Lupe zu nehmen. Der urspriingliche Plan bestand
darin, zumindest bei jungen und gesunden Menschen
Infektionen eher ungebremst zuzulassen, umso eine
Massenimmunisierung zu erzielen. Aus rein theoreti-
scher Perspektive hat diese Vorgehensweise grofien
Charme: Bei gesunden und eher jungen Menschen ohne
Vorerkrankung ist die Sterblichkeit extrem gering.
Wenn man davon ausgeht, dass im Laufe der nachsten
12 Monate ohnehin 70% der Bevolkerung von diesem
Virus angesteckt werden, kdnnte man argumentieren,
dass dies zumindest bei den Menschen ohne grof3es
Risiko besser schnell erfolgen sollte, da dann eine Mas-
senimmunisierung eintritt, die es wiederum in den Mo-
naten danach fur Risikopatienten weniger wahrschein-
lich macht, sich tberhaupt anzustecken.

Wie gesagt — theoretisch elegant, aber in der Praxis
vermutlich nicht umsetzbar. Denn eine perfekte Abkap-
selung von Risikopatienten bei einer gleichzeitig galop-
pierenden Infektionswelle unter gesunden und jungen
Menschen ist schwer vorstellbar. Nun schlieRen auch in
GroRbritannien die Schulen, und U-Bahnen fahren nicht
mehr. Ausschlaggebend fir den Strategieschwenk war
wohl — so ist zumindest der Presse zu entnehmen — eine
Studie einer groflen Autorengruppe vom Imperial Col-
lege in London.! Die Autoren der Studie gelten als
Meister im Simulieren von Infektionswellen und haben
dies anhand der vorliegenden Daten flr GroR3britannien
und die USA vorgenommen. Die Ergebnisse sind aber
prinzipiell auch auf andere Lander (ibertragbar.

Wir regen an, die teilweise nicht ganz leichte Lektiire
angesichts der Fakten und Uberlegungen bei einem Glas
Rotwein auf sich wirken zu lassen. Im Kern l&sst sich
die Aussage auf einen Punkt bringen: Ein ,,Laufenlas-
sen“ ohne staatliche Eingriffe ist aus Sicht dieser Er-

! Impact of non-pharmaceutical interventions (NPIs) to re-
duce COVID-19 mortality and healthcare demand.
https://www.imperial.ac.uk/media/imperial-
college/medicine/sph/ide/gida-fellowships/Imperial-College-
COVID19-NPI-modelling-16-03-2020.pdf
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gebnisse keine Option und wiirde zu einer sehr hohen
Zahl von Toten fiihren. Aber selbst ,,milde” Abschot-
tungsmalnahmen kommen zu spét und flhren zu einem
kompletten Zusammenbruch des Gesundheitssystems in
den kommenden Wochen, ebenfalls mit vielen Toten.

Damit bestdtigen sich unsere Berechnungen, die wir
Anfang dieser Woche fiir viele westliche Lander durch-
gefiihrt hatten. Wir haben unsere Projektion allerdings
nur fur die kommenden vier Wochen vorgenommen,
wahrend nun in der britischen Studie ein l&angerer Zeit-
raum simuliert wird. Denn eines ist klar: Solange es
keinen Impfstoff gibt und solange nicht ein gréBRerer
Teil der Gesellschaft Uber eine Infektion eine Immuni-
sierung aufgebaut hat, so lange wird uns dieser Virus in
seinem Bann halten. Fur die Arbeitsgruppe um Prof.
Ferguson vom Imperial College ist damit mathematisch
fast unausweichlich, dass diese Infektionswelle in meh-
reren Schiiben ,,abgearbeitet werden muss. Sobald das
Gesundheitssystem Gefahr lauft, an seine Grenzen zu
kommen, muss das gesellschaftliche Leben zum Erlie-
gen gebracht werden, bis sich die Verhéltnisse in den
Krankenh&usern wieder normalisieren. Wenn dann er-
neut die Fallzahlen ansteigen, muss wiederum fiir einige
Zeit der Ausnahmezustand ausgerufen werden. Nur so
kann es (berhaupt ansatzweise gelingen, in halbwegs
geordneten Bahnen einen Infektionsprozess zu steuern,
bei dem am Ende etwa 70% aller Menschen angesteckt
wurden.

Und nochmal: Dieser Prozess muss so gesteuert werden,
denn ein willentlich in Kauf genommener Kollaps des
Gesundheitssystems fihrt zu einem extremen Anstieg
an Toten, auch weil andere Krankheiten nicht mehr
hinreichend gut behandelt werden kénnen. In der Verof-
fentlichung wird ein derartiges ,,adaptives Auslosen*
von Notstandsmalinahmen simuliert, bis eine hinrei-
chend gute Immunisierung in der Bevolkerung vorhan-
den ist. Danach fuhrt die jetzt kommende Infektionswel-
le zu einer schon fast nicht mehr zu beherrschenden
Anzahl von Krankheitsféllen bis Mitte April (wie auch
in unseren Berechnungen vom Montag), gefolgt von
funf (1) milderen Wellen mit tempordren Notmalinah-
men fir jeweils einige Wochen. Dieser Prozess wiirde
sich bis Ende 2021 hinziehen. Nun unterliegen solche
Simulationen natirlich erheblichen Fehlerquellen. Zu-
dem gehen wir davon aus, dass in 12 Monaten ein Impf-
stoff bereitstehen wird. Das &ndert aber nichts an der
Grundaussage: Wer glaubt, dass diese Krise in den
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kommenden Wochen an Dramatik verliert, hat den Kern
der Problematik nicht verstanden.

Zumindest der Aktienmarkt geht mit der Entwicklung
auf eine gewisse Weise extrem rational um. Wie unsere
Berechnungen zeigen, korreliert der Verlauf der Akti-
enkurse schon fast gespenstisch gut mit dem Verlauf der
Neuinfektionen.
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Auf den ersten Blick sind das erschreckende Grafiken,
denn sie scheinen zu suggerieren, dass Kurse angesichts
der hohen Infektiositat dazu verdammt sind, immer
weiter zu fallen. Das muss aber nicht der Fall sein. Denn
die Grafik zeigt einen Zusammenhang zwischen den
Kursen und den Neuinfektionen und nicht der Gesamt-
zahl an Infektionen. Geht man davon aus, dass die jetzt
getroffenen MaRnahmen in den kommenden Wochen
dazu fiuhren, dass die Wachstumsrate der Neuinfektio-
nen zu sinken beginnt und es dann schliellich gelingt,
die Zahl der Neuinfektionen zu stabilisieren, wirden
sich auf Basis der statistischen Zusammenhdange in den
obigen Grafiken die Kurse etwa 20% unterhalb der jet-

M.M.WARBURG & CO

zigen Kurse stabilisieren. Das erscheint auch vor dem
Hintergrund der gestrigen Berechnungen zu Bewer-
tungsaspekten keine abwegige Projektion.

Problematisch ist jedoch die Tatsache, dass viele Markt-
teilnehmer bisher nicht davon ausgehen, dass es mehre-
rer sukzessiver Shutdowns bedarf, bis diese Krise lber-
standen ist. Wir bleiben dabei: Optimismus ist eine gute
Eigenschaft, aber an Kapitalmarkten ist jetzt eher Rea-
lismus gefragt. Und bei realistischer Betrachtung spricht
viel dafiir, dass die nachsten Wochen und Monate turbu-
lent bleiben werden. Wer allerdings ein wenig die Ner-
ven behalt, fir den eréffnen sich im Laufe der nachsten
Monate Investmentchancen, die man im Leben so viel-
leicht nur einige Male hat — davon sind wir fest tber-
zeugt. Aber noch ist es nicht so weit.
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdoglichen geschéftlichen Aktivita-
ten. Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstéandigkeit und ist daher unverbindlich.
Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern
dient nur als Vorschlag fir eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck
gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &andern. Soweit
Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese
ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber
die zuklinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste.
Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser
Information dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung
erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fiir den hierin bezeichneten
Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung
ist ohne unsere Zustimmung unzuldssig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Uberset-
zungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie
sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfigbar.
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