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, Ve-formige Konjunkturerholung spricht weiter fur Aktien (Teil 2)

Nicht nur in den USA und in China hat sich die Wirt-
schaft in den vergangenen Monaten wieder deutlich
erholt, auch bei uns in Deutschland und in den anderen
Léndern der Eurozone ist es im dritten Quartal zu einer
deutlichen konjunkturellen Belebung gekommen. Aller-
dings haben sich seit dem Sommer und der aufgrund der
Ferienzeit wieder verstarkten Reisetatigkeit vieler Men-
schen die Corona-Neuinfektionen fast tberall in Europa
deutlich erhoht. Derzeit werden in nahezu allen Léndern
neue Rekorde bei den Fallzahlen berichtet, die einzigen
Ausnahmen hiervon sind (noch) Italien und Deutsch-
land. Besonders prekar stellt sich die Situation momen-
tan in Frankreich, Grofbritannien und Spanien dar,
wenngleich sich die Lage in Spanien in den letzten Ta-
gen etwas entspannt hat. Im Vergleich zum Friihjahr
gibt es dennoch wichtige Unterschiede: Zum einen wird
in vielen L&ndern vermehrt getestet, dies gilt vor allem
flr GroRbritannien, weniger allerdings flr Italien. Und
zum anderen ist die Zahl der Todesfalle in allen L&n-
dern wesentlich niedriger als es im April und Mai der
Fall war.

Covid19: Tagliche Neuinfektionen (5-Tages-Durchschnitt)
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Deutschland ist bislang vergleichsweise gut durch die
Corona-Krise gekommen. Der wirtschaftliche Einbruch
im zweiten Quartal fiel beispielsweise wesentlich
glimpflicher aus als in Frankreich, Italien oder Spanien,
und im dritten Quartal ist ein erheblicher Teil der zuvor
erlittenen wirtschaftlichen Verluste wieder aufgeholt
worden. Hierauf deuten nicht nur die wichtigsten kon-
junkturellen Fruhindikatoren hin, sondern auch realwirt-
schaftliche Zeitreihen, wie die Einzelhandelsumsatze
oder die Auftragseingangsdaten, die entweder (ber ih-
rem Niveau von Mitte Februar (Einzelhandel) oder nur
noch knapp darunter (Auftrage) liegen. Einen etwas
weiteren Weg zuriick zum Vorkrisenniveau haben noch
die Industrieproduktion und die Exporte zuriickzulegen,
wobei sich auch fur diese beiden volkswirtschaftlichen
KerngrolRen die Rahmenbedingungen verbessert haben.
Dies ist insbesondere auf die konjunkturelle Erholung in
China zurtickzufuhren, von der vor allem die Automo-
bil- und die Chemieindustrie sowie der Maschinenbau
profitieren.

Alles in allem lasst sich auch fir die deutsche Wirt-
schaft das positive Zwischenfazit einer ,,V“-férmigen
Konjunkturerholung ziehen. Vergleicht man die aktuelle
Entwicklung mit der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 so zeigt sich beispielsweise, dass die Auf-
tragseingange im April 2020 um 37 Prozent unter ihrem
Vorjahreswert lagen, vier Monate spéter im August
2020 aber nur noch ein Rickstand von zwei Prozent
gegenuber dem Vorjahr zu verzeichnen ist. Auf dem
Hohepunkt der Finanzkrise betrug der Rickgang der
Bestellungen im Februar 2009 36 Prozent und es dauer-
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te damals zehn Monate bis dieser Einbruch kompensiert
war. Ganz &hnlich verhélt es sich mit der Industriepro-
duktion, die 2009 ebenfalls neun Monate bendtigte, um
einen &hnlichen Wert wie diesmal schon nach vier Mo-
naten zu erreichen.

Deutschland: Konjunkturindikatoren (15.2.2020 = 100)
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Somit dirfte die deutsche Wirtschaft im dritten Quartal
um bis zu sechs Prozent gegenlber dem Vorquartal
gewachsen sein, womit mehr als die Halfte des Ein-
bruchs aus dem Vorquartal aufgeholt ware. Zu einem
dhnlichen Ergebnis kommt auch der ,,wochentliche Ak-
tivititsindex* der Deutschen Bundesbank. Diese expe-
rimentelle Zeitreihe versucht auf Basis von neun hoch-
frequenten Indikatoren eine verlassliche vierteljahrliche
Schétzung des Bruttoinlandsproduktes abzuleiten.! Da
wir trotz der steigenden Corona-Neuinfektionen nicht
davon ausgehen, dass es in Deutschland zu einem er-
neuten staatlich verordneten wirtschaftlichen Lockdown
kommen wird, durfte die wirtschaftliche Erholung im
vierten Quartal weitergehen, wenn auch in einem etwas
langsameren Tempo. Fir das Gesamtjahr 2020 gehen
wir nun von einem BIP-Rlckgang in Héhe von
5,3 Prozent aus (saison-, aber nicht kalenderbereinigt),
das entspricht ungefahr der Entwicklung des Jahres
2009. Fur 2021 rechnen wir mit einer Fortsetzung der
guten Konjunktur. Angetrieben wvon der ultra-
expansiven Geld- und Fiskalpolitik sowie einem hohen
statistischen Uberhang von fast drei Prozentpunkten
konnte der in diesem Jahr erfolgte Einbruch schon im
dritten Quartal 2021 komplett wettgemacht sein und das
reale Bruttoinlandsprodukt 2021 um knapp sechs Pro-
zent zulegen.

In der Eurozone wird der wirtschaftliche Aufholprozess
dagegen mehr Zeit bendtigen. Zwar gehen wir davon
aus, dass das reale Wirtschaftswachstum im dritten

! https://www.bundesbank.de/de/statistiken/konjunktur-und-
preise/woechentlicher-aktivitaetsindex/woechentlicher-aktivitaetsindex-fuer-
die-deutsche-wirtschaft-833774

M.M.WARBURG & CO

Quartal 2020 starker ausfallt als in Deutschland, doch
durfte die konjunkturelle Dynamik im vierten Quartal
deutlich nachlassen. Dies ist darauf zuriickzufihren,
dass es vor allem in Spanien und Frankreich aufgrund
des Coronavirus zu erneuten wirtschaftlichen Ein-
schrdnkungen kommt. Diese sind zwar von den Auswir-
kungen her nicht mit denen aus dem Frihjahr zu ver-
gleichen, dennoch wird der konjunkturelle Aufholpro-
zess damit zumindest verlangsamt bzw. unterbrochen.
Insbesondere die spanische Wirtschaft gerat in erneute
Schwierigkeiten, wie der jlngste Riickgang des Ein-
kaufsmanagerindex fiir die Dienstleistungsunternehmen
zeigt. Mit nur noch gut 42 Punkten liegt der Index wie-
der weit unter der 50-Punkte-Marke, allerdings immer-
hin noch deutlich Gber den Werten von Mai (27,9) und
April (7,1). Vor allem der Tourismus leidet darunter,
dass Spanien erneut als Risikogebiet eingestuft wurde
und deswegen kaum noch ausléandische Reisende in das
Land kommen. Mit einem Anteil von rund 12 Prozent
am gesamten BIP und etwa 14 Prozent an der Beschaf-
tigung spielt der Tourismus flr Spanien eine grofere
Rolle als fir alle anderen OECD-Lé&nder.

Eurozone: Einkaufsmanagerindizes aus dem
Dienstleistungssektor
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Die wirtschaftliche Entwicklung spiegelt sich auch in
den Aktienkursen wider. Wahrend der DAX mit einem
Minus von rund zwei Prozent seit Jahresbeginn zu den
besten Indizes der Eurozone gehért, bildet der spanische
Aktienindex IBEX mit einem Rickgang von fast
26 Prozent zusammen mit Griechenland und Portugal
das Schlusslicht. Selbst wenn sich das Coronavirus ir-
gendwann nicht mehr negativ auf die Wirtschaft aus-
wirkt, dirfte die Gewinndynamik vieler européischer
Unternehmen im Vergleich zu US-Firmen wie schon in
der Vergangenheit geringer bleiben. Dies ist aus unserer
Sicht ein wichtiges Argument, dass auch weiterhin ge-
gen ein zu hohes Gewicht europdischer Aktien in einem
globalen Portfolio spricht.
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Uberblick iiber

Marktdaten

Stand Verdanderung zum

08.10.2020 01.10.2020 07.09.2020 07.07.2020 07.10.2019 31.12.2019
Aktienmadrkte 12:28 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 28303 1,7% 0,6% 9,3% 6,9% -0,8%
S&P 500 3419 1,1% -0,2% 8,7% 16,4% 5,8%
Nasdagq 11365 0,3% 0,5% 9,9% 42,8% 26,7%
Value Line Arithmetic 6551 4,2% 1,9% 11,8% 8,5% -1,6%
DAX 13020 2,3% -0,6% 3,2% 7,6% -1,7%
MDAX 27856 1,9% 1,0% 3,5% 8,7% -1,6%
TecDAX 3125 0,4% 1,7% 3,1% 12,2% 3,7%
EuroStoxx 50 3253 1,9% -1,8% -2,0% -6,3% -13,1%
Stoxx 50 2929 0,9% -1,6% -3,9% -7,6% -13,9%
SMI (Swiss Market Index) 10267 0,3% -0,3% 0,6% 3,6% -3,3%
FTSE 100 5978 1,7% 0,7% -3,4% -17,0% -20,7%
Nikkei 225 23647 2,0% 2,4% 4,6% 10,6% 0,0%
Brasilien BOVESPA 95526 0,1% -5,6% -2,3% -5,0% -17,4%
Russland RTS 1154 -1,8% -5,3% -7,6% -12,6% -25,5%
Indien BSE 30 40183 3,8% 4,6% 9,6% 7,1% -2,6%
China Shanghai Composite 3218 0,0% -2,3% -3,8% 10,8% 5,5%
MSCI Welt (in €) 2409 1,1% 0,6% 3,1% 4,6% -2,4%
MSCI Emerging Markets (in €) 1108 2,0% 1,7% 1,0% 4,1% -5,1%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 174,13 -53 -239 -175 -18 364
Bobl-Future 135,14 -10 19 46 -54 151
Schatz-Future 112,28 -2 22 21 -5 37
3 Monats Euribor -0,51 -1 -2 -7 -9 -13
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,52 0 -3 -6 7 0
3 Monats $ Libor 0,23 0 -1 -4 -178 -168
Fed Funds Future, Dez 2020 0,08 0 1 3 -98 -1
10-jahrige US Treasuries 0,77 9 5 12 -78 -115
10-jahrige Bunds -0,51 2 -5 -5 7 -32
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,04 3 0 2 29 6
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,51 -1 -6 -14 26 -4
US Treas 10Y Performance 722,60 -1,0% -0,5% -0,9% 10,2% 13,6%
Bund 10Y Performance 680,07 -0,3% 0,3% 0,5% -0,6% 3,3%
REX Performance Index 498,48 0,0% -0,2% 0,3% -0,7% 1,1%
IBOXX AA, € 0,16 0 -1 -20 6 -14
IBOXX BBB, € 0,89 -5 -5 -41 8 -2
ML US High Yield 5,89 -19 0 -80 -56 -15
Wandelanleihen Exane 25 7865 0,0% 0,3% 2,5% 4,1% 2,7%
Rohstoffmaérkte
MG Base Metal Index 306,84 -0,5% -3,6% 8,3% 4,6% 2,3%
Rohé! Brent 42,64 4,0% 1,2% -1,3% -28,1% -35,7%
Gold 1892,11 -0,9% -1,9% 5,5% 26,0% 24,4%
Silber 23,71 -1,7% -10,3% 29,4% 35,4% 32,3%
Aluminium 1761,90 3,5% 0,1% 10,1% 1,2% -1,1%
Kupfer 6666,25 4,6% -2,1% 7,8% 17,3% 8,4%
Eisenerz 121,91 0,4% -4,4% 18,3% 31,7% 33,2%
Frachtraten Baltic Dry Index 2044 9,4% 51,5% 4,9% 15,5% 87,5%
Devisenmaérkte
EUR/ USD 1,1763 0,1% -0,5% 4,2% 7,0% 4,7%
EUR/ GBP 0,9105 -0,2% 1,5% 1,5% 2,0% 7,5%
EUR/ JPY 124,66 0,5% -0,7% 2,5% 6,1% 2,2%
EUR/ CHF 1,0797 0,1% -0,1% 1,4% -1,2% -0,5%
UsD/ CNY 6,7898 0,0% -0,6% -3,2% -5,0% -2,5%
usD/ JPY 105,98 0,4% -0,3% -1,4% -1,2% -2,4%
USD/ GBP 0,7742 -0,4% 2,0% -2,6% -4,6% 2,6%
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