CIOIVIEW

CIO Flash

24. Februar, 2020

/DWS

Werbemitteilung

ERHOHTE UNSICHERHEIT DURCH DIE GLOBALE AUSBREITUNG

DES CORONAVIRUS

Die Neuansteckungen in Studkorea und Italien sind alarmierend. Eine schnelle Ruckkehr zur
Normalitat scheint fraglich. Kurzfristig bleiben wir vorsichtig.

IN KURZE

Der Frihling ist flir wechselhaftes Wetter bekannt. Aber
zum einen haben wir kalendarisch immer noch Winter, und
zum anderen ist der aktuelle Umschwung beim Bérsenwet-
ter mehr als dramatisch.

Als sei die Coronavirus-Epidemie bereits ein Fall fir die
Geschichtsbucher, notierten diverse Aktienindizes noch am
Mittwoch, den 19. Februar, auf neuen Hochststanden. Auf-
fallend war, dass die Aktienmarkte zwar freundlich handel-
ten, Staatsanleiherenditen jedoch deutlich unter den Stan-
den vom Januar blieben, der Goldpreis kraftig zulegte und
Industriemetalle wie Kupfer sich nach einem kraftigen Preis-
verfall gerade einmal stabilisieren konnten. Etwas verein-
facht ausgedriickt, beschrieben die verschiedenen Markte
folgendes Bild: Der Wirtschaftseinbruch ist erheblich (das
Bild vermittelt der Kupferpreis), Zentralbanken und andere
Akteure greifen zu Stimulus in Form von billigem Geld
(daher niedrige Staatsanleiherenditen), weshalb sich alles
zum Guten wenden werde (und daher die hohen Aktienkur-
se). Um dieses durchaus positive Narrativ zu rechtfertigen,
mussten unserer Meinung nach drei Bedingungen erfillt
sein:

_ Erstens muss die Ausbreitung der Krankheit rasch
eingedammt werden.

_ Zweitens muss die Produktion moglichst schnell wieder
auf das Vor-Krisenniveau hochgefahren werden.

_Und drittens mussen die Zentralbanken und
Finanzministern den zusatzliche Stimulus, auf den sich
die Markte freuen, auch zugig liefern.

Bezliglich der letzten Bedingung gibt es guten Grund fiir
Optimismus. Besonders aus China wurden bereits erste
Liquiditatsspritzen und Zinssenkungen gemeldet. Steuer-
senkungen, Staatshilfen und andere fiskal- wie ordnungspo-

_ Uber das Wochenende wurden in Italien rund 200 neue Falle gemeldet, in Stid-Korea waren es fast 1000.
_ Zwar mehren sich die Meldungen uber monetare und fiskalische Hilfspakete in Asien, doch ebenso mehren
sich derzeit auch Meldungen liber negative wirtschaftliche Folgen.

_ Wir bleiben kurzfristig defensiver positioniert, solange das Virus in seiner Dynamik ungreifbar bleibt.

litische MafRnahmen runden das Bild ab. Auch andere, vor-
nehmlich asiatische, Staaten melden unterstiitzende Mal3-
nahmen: Thailand, die Philippinen und Indonesien haben
bereits die Zinsen gesenkt, genauso wie Brasilien und Mexi-
ko. Die Liste dirfte bald um weitere Lander ergénzt werden.

Schwieriger ist die Beurteilung, inwiefern sich China wieder
auf dem Weg zum "Business as Usual" befindet. Offizielle
Wirtschaftsstatistiken, die hieriiber Aufschluss geben konn-
ten, sind erst in mehreren Wochen zu erwarten. In der Zwi-
schenzeit behelfen sich Analysten mit Staudaten, Luftver-
schmutzungswerten oder ahnlichen Kennzahlen, die ein
tagesaktuelles Bild der Wirtschaftsaktivitat anzeigen sollen.
Diese Indikatoren beschreiben einen langsamen Anstieg
von niedrigen Niveaus aus. Ein weiteres Puzzleteil sind
Stimmungsindikatoren, wie die ersten Einkaufsmanagerindi-
zes flr Februar. Diese vermittelten besonders im Falle Ja-
pans eine dramatische Verschlechterung der Stimmung im
Dienstleistungssektor, wahrend im verarbeitenden Gewerbe
bisher nur geringe Auswirkungen der Coronavirus-Krise
erkennbar sind. Fir Europa wurde sogar ein verbessertes
Stimmungsbild gemeldet, hier lassen nur einzelne Teilkom-
ponenten auf gewisse Verzdogerungen in Lieferketten schlie-
Ren.

Besonders kritisch steht es jedoch um die erste Bedingung.
Zwar ist die Rate der Neuerkrankungen in China weiterhin
rucklaufig. Grund zur Sorge gibt aber der sprunghafte An-
stieg von gemeldeten Infektionen in Stdkorea sowie in Ita-
lien. Wahrend Sudkorea eine wichtige Rolle in globalen
Lieferketten spielt, ist mit Italien ein Land mit hoher staatli-
cher Verschuldung und anfalliger Wirtschaft betroffen. In
den letzten Jahren hat der Tourismus in den stideuropai-
schen Landern deutlich von den politischen Spannungen in
Nordafrika profitieren kdnnen. Es steht zu befiirchten, dass
Touristen auf Nachrichten Giber einen Coronavirus-Ausbruch
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rasch mit Stornierungen reagieren kénnten. Der Tourismus vom 14.02.2020). In unserem Hauptszenario fur den strate-
aus China hat ohnehin schon spirbar nachgelassen. gischen Ausblick gehen wir weiter davon aus, dass die Ein-
dédmmung des Virus in den kommenden Wochen deutlich
sichtbar wird und ein GroRteil der ausgebliebenen Wirt-
schaftsaktivitat im Jahresverlauf nachgeholt werden kann.
Kurzfristig bleiben wir jedoch etwas vorsichtiger eingestellt,
da der Krankheitsverlauf in seiner Dynamik schwer zu grei-
fen bleibt und es nicht genligend Evidenz gibt, dass die

Dementsprechend empfindlich haben die globalen Markte
auf die Meldungen des Wochenendes reagiert. Europaische
Aktienindizes gaben mehr als 3 Prozent ab und auch die
Staatsanleiherenditen sanken deutlich. Zehnjahrige US-
Treasury-Renditen etwa nahern sich ihrem Tief von Juli

2016. Epidemie ihren H6hepunkt Uberschritten hat. Wir bevorzu-
Wir haben bereits davor gewarnt, zu frih auf eine Entspan- gen daher eine Positionierung mit Fokus auf Liquiditat,
nung der Lage zu setzen (siehe CIO Flash vom Staatsanleihen, Gold und defensiven Aktien.

30.01.2020), und sind skeptisch in Bezug auf einen vor-
schnellen Vergleich mit der starken Aktienmarkterholung
nach der SARS Krise von 2003 (siehe Chart of the Week

GLOSSAR
Einkaufsmanager-Index (ISM) US Treasuries
Fangt die Stimmung der Einkaufsmanager ein und ist ein viel be- US-amerikanische Staatsanleihen

achtetes Konjunkturbarometer fiir die gesamtwirtschaftliche Lage
Zentralbank

Fiskalpolitik ist fur die Geld- und Wahrungspolitik eines Wahrungsraums verant-
Alle wirtschaftspolitischen Malhahmen, die ein Staat ergreift, um wortlich
seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-
den Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung an-
dern kann.
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