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Zur aktuellen Lage: Die USA werden zum Epizentrum der Coronakrise

Liebe Kundinnen und Kunden, sehr geehrte Damen und
Herren,

nun hat auch die US-Regierung ein gewaltiges Konjunk-
turpaket aufgelegt, um Liquiditatsprobleme bei Unter-
nehmen zu Uberbricken und den Konsum von Privat-
personen zu unterstlitzen. Der Aktienmarkt hat dies
weltweit mit einem (temporéren) Kursfeuerwerk gquit-
tiert. Zusammen mit den MalRnahmen der US-
Notenbank haben die staatlichen Interventionen in den
USA historische Dimensionen erreicht. Diese hohe Ak-
tivitdt von Regierung und Notenbank erscheint aber
auch angebracht, denn die USA haben sich in den letz-
ten Tagen zu einem neuen Epizentrum der Coronakrise
entwickelt. Es existiert derzeit kein anderes bedeutsa-
mes Land auf der Erde, in dem die Wachstumsrate der
Corona-Infektionen so hoch ist wie in den USA. In unse-
rer heutigen Analyse wollen wir daher einen genaueren
Blick auf die Entwicklungen in den USA werfen. Wir
stellen die These auf, dass die USA ahnlich hart wie
Italien und Spanien getroffen werden kdnnen und auch
in den USA das Gesundheitssystem sehr schnell an seine
Grenzen gefuhrt wird. Wir halten es nicht fir ausge-
schlossen, dass die Krise allein in den USA zu Hundert-
tausenden von Toten fihren wird und das Potenzial hat,
indirekt die Wiederwahl von Prasident Trump zu ge-
fahrden. Ein aktuelles Interview zu dem groRen Ret-
tungspaket der deutschen Bundesregierung finden Sie
zudem auf unserem Youtube-Kanal:

https://www.youtube.com/watch?v=0p3LVkpglco
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Die Coronakrise entwickelt sich weltweit weiterhin
dynamisch, was die Zahl der Neuinfektionen betrifft.
Wir befinden uns immer noch in der Phase des expo-
nentiellen Wachstums. Exponentielle Wachstumspfade
werden von Menschen weniger gut verstanden, da sie
nicht typischen Lebenserfahrungen entsprechen. Selbst
Entscheidungstréger in Wirtschaft und Politik sind im-
mer wieder Uberfordert, wenn es darum geht, die Kon-
sequenzen exponentieller Wachstumsprozesse richtig
einzuordnen. Um die Dramatik der letzten Wochen zu
veranschaulichen, haben wir in einer ersten Grafik nur
die Entwicklung der weltweiten Corona-Infektionen
(ex-China) bis zum 12.03.2020 aufgezeigt.

Entwicklung der global COVID-19-Infizierten
ex China bis zum 12.3.2020
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In der folgenden Grafik findet sich die gesamte Ent-
wicklung einschlieBlich der knapp zwei Wochen vom
13.3. bis heute.


https://www.youtube.com/watch?v=op3LVkpqlco
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Entwicklung der global
COVID-19-Infizierten ex China
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Der Verlauf der Kurve erscheint auf den ersten Blick
ahnlich dramatisch; das ganze Ausmal der Krise offen-
bart sich aber erst, wenn man sich dartber klar wird,
dass der Verlauf der ersten Grafik in das kleine schmale
Rechteck der zweiten Grafik passt. Nichts deutet darauf
hin, dass es bei globaler Perspektive zu einer Abfla-
chung kommt. In den letzten Tagen war die globale
Wachstumsrate von Tag zu Tag vergleichsweise kon-
stant. Allerdings gibt es von Region zu Region und von
Land zu Land teilweise erhebliche Unterschiede. Zum
einen finden die Entwicklungen phasenverschoben statt.
Gleichzeitig kann je nach staatlicher Eingriffsintensitat
und ,,Kooperation“ von Biirgern hinsichtlich der ergrif-
fenen Malinahmen eine grofle Bandbreite an Wachs-
tumsraten bei der Zahl der Infizierten festgestellt wer-
den.

Dynamik der

Wachstumsrate (Werte  Uber mehrere Tage

Uber 1 gehen mit geglattete tagliche

steigenden Wachstumsrate der

Wachstumsraten Neuinfektionen
einher)

Deutschland 78% 46%
USA 101% 63%
Stdkorea 89% 2%
Japan 72% 8%
Frankreich 62% 33%
Niederlande 50% 33%
Grof3britannien 46% 43%
Spanien 32% 44%
Italien 62% 24%

So zeigen unsere Berechnungen, dass vor allem die
USA nicht nur eine hohe Wachstumsrate aufweisen,
sondern auch eine vergleichsweise hohe Dynamik in der
Wachstumsrate. Deutschland befindet sich - nebenbei
bemerkt - in dieser Betrachtung auch auf einer Kriti-
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schen Position; dies mag aber damit zusammenhéngen,
dass in Deutschland die Zahl der Tests weiter massiv
nach oben gefahren wird und damit die ,,Dunkelziffer
bei den Infizierten eher kleiner wird. Es gibt Hinweise
darauf, dass in Deutschland pro Einwohner bisher ku-
muliert um den Faktor 5 - 10 mehr getestet wurde als in
den USA.

Wir sind uns auch bewusst dariiber, dass aufgrund der
unterschiedlichen Testintensitdten in den verschiedenen
Landern die jeweiligen offiziellen Fallzahlen mit grofer
Vorsicht betrachtet werden miissen. Das groRe Frage-
zeichen, das mit der Qualitat der Daten zu den COVID-
19-Infizierten einhergeht, lasst sich schon indirekt an
der nach wie vor extrem unterschiedlichen ,,scheinba-
ren® Sterblichkeit in den verschiedenen Lindern be-
obachten. Wahrend in Deutschland der Quotient aus
Toten zu Infizierten bei etwa 0,5% liegt, betrdgt der
Wert fiir Italien fast 10%. Doch sterben in Italien tat-
sdchlich fast 20 mal so viele infizierte Menschen an der
Krankheit wie in Deutschland? Vermutlich nicht; da das
Gesundheitssystem in weiten Teilen Italiens kollabiert
ist, liegt die tatsachliche Sterblichkeit vielleicht beim
flnffachen des Wertes von Deutschland. Der Rest der
Differenz lasst sich vermutlich mit einem deutlich we-
niger umfangreichen und weniger effizienten Testen
erklaren.

Scheinbare Sterberate COVID 19

(Tote vs. offiziell Infizierte)
Italien
Spanien
Grof3britannien
Niederlande
Frankreich
China
Japan
Sudkorea
USA

Deutschland

0% 2% 4% 6% 8% 10%

Aber wiahrend in Italien die Dynamik der Infektionen
leicht ricklaufig ist, starten die USA gerade jetzt erst
durch. Die USA haben genau acht Tage gebraucht, um
von 1000 Infizierten auf ber 40.000 Infizierte zu kom-
men. In China hat exakt diese Ausweitung zwolf Tage
benotigt. Diese vier Tage Unterschied sind das Ergebnis
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einer groflen Differenz in der Wachstumsrate; in den
USA explodiert die Lage derzeit geradezu.
Entwicklung der COVID-19-Infizierten und der
Todesfalle in den USA
50000 700
- 600
40000 /
- 500
30000 // - 400
20000 / - 300
[ 200
10000 > L 100
088828888828888880
o o o o O o o O O O o o o O o o
A T T T T T O T (O s A R
[ I 5.0 T 0. TR .0 IR o0 TR . TR .0 NN o TN o' NN 5.0 NN . I o 0 IR . NN 0. RN 0.0 B o 0 |
o o o o O o o O O 0O o 0o o o o o
ggdddfegns ogddRd

—Zahl der Infizierten  ====Todesfalle rechte Skala

Nun stellt sich die Frage, wie es in den kommenden
Tagen weitergeht. Dazu haben wir einige Szenariorech-
nungen angestellt, die beide flir sich sehr optimistisch
sind. Im ersten Fall unterstellen wir, dass die USA ab
morgen auf den Wachstumspfad einschwenken, den
China nach dem achten Tag nach Erreichen der 1000er-
Marke bei Infizierten beschritten hat.

Das ist eine extrem heroische Annahme, denn die USA
sind keine Diktatur, in der man schon mal die Tiren
einer Mietskaserne von aullen zuschweil3en kann, damit
keine Infizierten das Haus verlassen (genau das ist in
China in Einzelféllen passiert). Die USA sind auch kein
Land, in dem sich alle Menschen freiwillig Gber ihr
Smartphone tracken lassen. Und schlieRlich hat auch die
US-Regierung den Ernst der Lage scheinbar noch nicht
ganz erkannt, so dass ein derartiger Wachstumspfad
tatséchlich komplett ausscheidet.

Projektion der Fallzahlen (Infizierte) fir die USA; die
Betrachtung startet am Tag, an dem China und die
USA jeweils Gber 1000 Infizierte hatten
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USA mit China-Pfad === USA mit Stabilisierung in 14 Tagen

Dieser Wachstumspfad wirde zu knapp 150.000 Infi-
zierten in zwei Wochen fihren. Theoretisch denkbar,
aber immer noch mit heroischen Annahmen versehen
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ware ein Pfad, bei dem die aktuelle Wachstumsrate bei
Infektionen so abgeschmolzen wird, dass in etwa zweli
Wochen die Wachstumsrate Null Prozent betrégt. Das
flhrt dann zu etwa 300.000 Infizierten (bei hoher Dun-
kelziffer!) in zwei Wochen und entspricht etwa der Zahl
der jetzt aktuell weltweit offiziell Infizierten.

Aber seien wir ehrlich - auch dieses Szenario ist ver-
mutlich zu optimistisch. Wir haben uns fiir die Simula-
tion realistischer Pfade daher auf professionelle Hilfe
verlassen und einen Simulator verwendet, der in Fach-
kreisen als extrem leistungsfahig gilt, da er eine sehr
hohe Zahl an krankheitsspezifischen Parametern be-
riicksichtigen kann.' Verwendet man die hier relevanten
COVID-19-spezifischen Parameter und wéhlt als theo-
retisches Basisszenario eine Situation des ,,Laufenlas-
sens* ohne jegliches Eingreifen, konnten bis Ende des
Jahres in den USA ca. 7 Mio. Menschen an dieser Infek-
tion sterben.

Wir sind uns dartiber bewusst, dass dies natirlich in
keiner Weise ein realistisches Szenario ist. Die US-
Regierung hat inzwischen reagiert, und auch viele Bun-
desstaaten und Stadte haben teilweise schon vor vielen
Tagen einen partiellen Lockdown verordnet. Im Mo-
ment ist schwer einzuschatzen, wie sich dieser Lock-
down auf die sog. Basisreproduktionszahl auswirkt.
Diese gibt an, wie viele Menschen im Durchschnitt von
einer infizierten Person angesteckt werden, wenn noch
keine Massenimmunisierung vorliegt. Zudem ist schwer
einzuschatzen, ob in den kommenden Tagen (wovon wir
ausgehen) auch in den USA noch drastischere MaR-
nahmen ergriffen werden, die diese zentrale Kennzahl
weiter driicken.

Wir haben zwei Szenarien gerechnet, die wir beide fur
ahnlich wahrscheinlich halten (Szenario 1 und Szenario
2 im Anhang dieser Publikation). Beide kommen in
etwa zu einer Todeszahl von knapp 700.000 Toten in
den USA innerhalb der ndchsten 200 Tage. In unserem
Szenario 3 sind wir etwas pessimistischer und unterstel-
len, dass die USA noch etwa 15 Tage den Ernst der
Lage nicht hinreichend erkennen und dann aber beson-
ders scharf reagieren. Hier stiege die Anzahl der Todes-
falle schon auf Gber eine Million.

! Der Simulator von Gabriel Goh findet sich unter
http://gabgoh.github.io/COVID/index.html und eignet sich
durchaus zum ,,Spielen®, wenn man {iber rudimentéres Fach-
wissen in diesem Kontext verfigt.



http://gabgoh.github.io/COVID/index.html
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Naturlich sind solche Simulationen mit extremen Unsi-
cherheiten und Fehlerbandbreiten versehen, zumal nicht
absehbar ist, welche therapeutischen Fortschritte in den
kommenden Wochen gemacht werden. Zudem ist nach
wie vor nicht ganz klar, wie hoch tatséchlich die Sterb-
lichkeit im Fall eines stark belasteten Gesundheitssys-
tems angesetzt werden muss. Die von uns angesetzten
Annahmen befinden sich auf der vorsichtigen Seite,
kénnten sich aber in den kommenden Monaten dennoch
als zu hoch erweisen. Die Botschaft ist aber auch losge-
st von konkreten Zahlen unmissverstandlich. Wenn
die USA nicht schleunigst und nachhaltig auf diese Kri-
se reagieren, ist in vielen Stadten der USA mit einer
massiven Uberforderung des Gesundheitssystems zu
rechnen — und das bei einer gleichzeitigen Unterausstat-
tung des Sozialsystems.

In gewisser Weise hat die US-Regierung — um im Bild
von Infektionskrankheiten zu bleiben — die Wahl zwi-
schen Pest und Cholera. Kippt die Stimmung in der
Bevolkerung aufgrund eines kollabierenden Gesund-
heitssystems, missen Shutdown-MalRhahmen und staat-
liche Eingriffe starker und langer ausfallen als bisher
angedacht. Tut man dies, leidet wiederum die US-
Wirtschaft, ebenfalls mit unabsehbaren Folgen fur Bir-
ger in einem Staat mit einem nur schwach ausgebildeten
Sozialsystem. Das ist fur die Trump-Administration
eine unkomfortable Ausgangslage in einem Wabhljahr.
Kein Wunder, dass die Regierung in dieser Zwickmdhle
Zeichen der Uberforderung zeigt.

Und es ware am Ende eine lronie der Geschichte, wenn
ausgerechnet ein chinesischer Virus das Ende der wirt-
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schaftlichen und gesellschaftlichen Dominanz der USA
beschleunigt und sich so fiir China die Chance bietet,
die scheinbare (!) Leistungsfahigkeit diktatorischer Sys-
teme zu belegen. Die Corona-Krise hat das Zeug dazu,
eine Zeitenwende zu markieren.
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Anhang

Szenario 1: Schnelle Reduktion der Ansteckungen auf eine Basisreproduktionszahl knapp unter eins
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Szenario 2: Etwas verspéatete Reduktion der Ansteckungen auf eine Basisreproduktionszahl von 0,83

Intervention on day

to decrease transmission

Day

I linear scale

56 | by

218

66.88%

Population not
immune to

disease.

Susceptible
l 4,000

291,314,998 (99.99%)
-12/ day

| Exposed

69 (0.00%)

-2/ day

B infectious
41 (0.00%)
-1/day

[ Removed
Population no
longer infectious : 5 24,447 (0.01%)
due to isolation or | , 44 /day
immunity.

Population
cumrently in
incubation.

3,000

Number of
infections actively
circulating

2,000

[ Recovered
23,544 (0.01%)
Hospitalized

43 (0.00%)
-1/day

Fatalities
675 (0.00%)
1/day

Full recoveries. |
1,000

Active
hospitalizations.

20

Deaths.
Day 0

Transmission Dynamics

|| (drag me)

Ry =244 | R =083

~==nRA
100
Peak: 650
hospitalizations
Clinical Dynamics

First death

|l|||I||‘||‘I‘I‘|>|||‘||||l‘|,|‘|||‘|||‘|||‘|||‘|||‘III‘III‘Ill‘lll‘lll‘lll‘lll‘l
40 60 80

120 140 160 180 200

Population Inputs
Size of population.

Erg,sss

Basic Reproduction
Number Ry

Measure of
contagiousness: the
number of secondary
infections each infected
individual produces.

B

281

Number of initial
infections.

B

M.M.WARBURG & CO
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Szenario 3: Starke Verzogerung der Reduktion der Ansteckungen, dann extrem massive MaRnahmen mit Basisre-

produktionszahl von

0,66
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Szenario 4: Worst-case: Keine staatlichen Eingriffe als theoretisches Basisszenario
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