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HILFSPAKET DER FED VERFEHLT WIRKUNG

Die US-Fed senkt die Zinsen auf fast Null, was die Markte als Akt der Hilflosigkeit interpretieren.
Entlastung kénnte nur vom (Umgang mit dem) Virus selbst kommen.

Flagge interpretiert.

IN KURZE

Um zu verdeutlichen, wie auRergewdhnlich die Zeiten aus
Marktsicht sind, reicht ein Blick auf die MaRnahmen der
amerikanischen Zentralbank am Sonntagabend und die
darauffolgende Reaktion der Markte. Die US Federal Reser-
ve (Fed) gab nach ihrer zweiten auferordentlichen Sitzung
in diesem Monat bekannt, den Leitzins um einen vollen Pro-
zentpunkt auf das Band 0,00 bis 0,25 Prozent zu senken.
Gleichzeitig kiindigte sie Anleihekaufe in Hohe von 700
Milliarden Dollar, sowie zahlreiche Mallinahmen zur Stit-
zung der kurzfristigen Liquiditat an den Geldmarkten an.
Zusammen mit anderen Zentralbanken wurde zudem ver-
sucht, den internationalen Bedarf an US-Dollar-Liquiditat zu
decken. Die Reaktion der Markte war erniichternd. Die US-
Borsen brachen um rund zehn Prozent ein, Europas Borsen
lagen Montagvormittag zwischen fiinf und zehn Prozent
hinten, das Fass Ol der Sorte West Texas Intermediate
(WTI) fiel erneut deutlich unter 30 Dollar und auch Gold
diente einmal mehr nicht als sicherer Hafen, sondern als
Quelle der Liquiditat und verlor erneut an Wert. Am deut-
lichsten ist jedoch die Reaktion auf der Zinsseite. Trotz der
massiven Senkung der Fed reagierten die Renditen sowohl
der kurz- wie auch der langlaufenden US Treasuries nur mit
einem relativ geringen Abschlag, der sich zudem im Laufe
des Tages noch reduzierte. Bundrenditen reagierten so gut
wie gar nicht. Auch von weiteren Hilfspaketen anderer Zent-
ralbanken (in Japan wurde die Verdopplung der Aktienmarkt
-ETF-Kaufe auf zwdlf Billionen Yen angekundigt und China
pumpte 13,2 Milliarden Dollar frisch ins System) lief3 sich
der Markt nicht beeindrucken. Ein Grund daflir konnte sein,
dass die Fed mit ihrer drastischen Kiirzung den verbliebe-
nen Aktienanlegern erstens den Ernst der Lage vor Augen
geflhrt hat und zweitens die Fantasie auf weitere Zinssen-
kungen genommen hat, indem sie nicht nur jetzt um vier
Schritte gesenkt hat, sondern dariber hinaus deutlich ge-
macht hat, dass sie die Nullgrenze nicht unterschreiten wird.

_ Das groflie Paket der Fed verfehlt seine Wirkung und wird von den meisten Anlegern als Hissen der weilRen

_ Zu einer Beruhigung der Markte sollten staatliche Rettungspakete kaum noch beitragen kdnnen.

_ Entlastung kénnte nur das Virus bringen. Hier sollte man sich weniger auf die Zahl der Neuansteckungen als
Fortschritte im Umgang mit der Pandemie konzentrieren.

Als Stutze der Aktienmarkte sollte die Fed damit vorerst
wohl ausfallen. Vielmehr werden die geldpolitischen und
fiskalischen Hilfspakete lediglich als notwendiges Mittel
gesehen, um das Funktionieren der Markte und der Wirt-
schaft im Rahmen der Méglichkeiten zu gewahrleisten.
Schmerzlinderung, aber keine Krankheitsbekampfung.

Aus diesen Marktreaktionen kdnnte man ableiten, dass es
den Anlegern derzeit wenig anders als der Gesamtbevolke-
rung geht: Die Hilfspakete der Zentralbanken und Regierun-
gen koénnen die Negativnachrichten von der Corona-
Pandemie nicht kompensieren, die Mdglichkeiten dieser
Institutionen werden als erschopft angesehen. Aus welcher
Richtung kdnnte also eine Entlastung der Situation erfol-
gen? Wir denken aus zweien: aus medizinischer Richtung
oder aber aus gesellschaftlicher. Mit letzterem meinen wir
einen geubteren Umgang mit der Pandemie, ein Arrangie-
ren mit der jetzigen Situation. Denn auf die Riicknahmen
einmal verhangter Vorsichtsmafinahmen sollte man so
schnell nicht setzen. Sie sind politisch heikel, solange auf
medizinscher Seite keine wirklichen Fortschritte erkennbar
sind. Doch die Menschen und Unternehmen werden sich im
Laufe der nachsten Wochen auf die jetzt noch sehr neue
Situation einstellen missen, was naturlich den zu erwarten-
den finanziellen Stress fur viele Firmen nicht lindern wird.

Die Entlastung auf medizinischer Sicht kann wiederum meh-
rere Routen nehmen. Zunachst denken wir, dass man sich
von einer zu groRen Fokussierung auf Zahl der taglichen
Neuansteckungen in den verschiedenen Landern lI6sen
sollte. Die Hoffnung, dass eine einmal eingesetzte
Trendumkehr und Eindammung unumkehrbar sei, kdnnte
verfriht sein (China, Japan, Singapur, Taiwan und Sudko-
rea). Zumal sich die Umstande in den jeweiligen Landern
stark voneinander unterscheiden. Die Anleger waren gut
beraten, sich bereits jetzt darauf einzustellen, dass sich die

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kdnnen. DWS hat nicht die Absicht, bei den anstehenden Wahlen fiir ein bestimmtes Ergebnis zu werben. Wertentwicklungen in der

Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zuklinftige Wertentwicklungen.

Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 16.03.2020

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel

CRC 074418 (03/2020) /1


https://go.dws.com/cio-view-artikel

CIO Flash / 16. Marz 2020

CIO | VIEW

Hochstmarke der absoluten Neuansteckungen in Europa,
und ebenso in den USA, noch einige Monate nach hinten
ziehen kann. Zumal es ja das erklarte Ziel der Sicherungs-
maflnahmen ist, die Geschwindigkeit der Neuansteckungen
abzuflachen, um das Gesundheitssystem nicht zu iberfor-
dern. Ein weiterer Kanal ist nattirlich ein Impfstoff. Hier soll-
te man, auch im positiven Sinne, keine Uberraschung aus-
schlielRen, aber als Kernszenario sollte man wohl nicht vor
Ende des Jahres damit rechnen. SchlieRlich bleibt noch,
und das dirfte wohl den zurzeit am meisten unterschatzten
Hoffnungsschimmer darstellen, verbesserte medizinische
Behandlungsmaéglichkeiten fiir die Covid-19 Patienten. An
den unterschiedlichen Mortalitatsraten der verschiedenen
Lander lasst sich jetzt bereits ablesen, wie viel Potenzial
hier noch steckt. Das Virus verlore einen GrolYteil seines
Schreckens, gabe es hier weitere Fortschritte.

Doch vorerst durften die Anleger noch auf andere Signale,
und seien diese auch widerspruchlich, reagieren. Positiv
werden die riickgangige Anzahl der Neuansteckungen in
China, derzeit nur noch zweistellig, absolut, gesehen. Eben-
so wie die Beispiele Japan, Singapur und Stidkorea, wo
sich die Neuansteckungskurve stark abgeflacht haben. Wie
bereits erwahnt, warnen wir davor, hier zu viel auf Paralle-
len zu setzen. Ebenfalls positiv bewerten viele Marktteilneh-
mer auch die Aussagen des Generaldirektors der Weltge-
sundheitsorganisation (WHO), wonach das Virus durchaus
kontrollierbar sei, und entsprechend nicht erst eine Her-
denimmunitat vorliegen muss, um einen Rickgang der Neu-
ansteckungen zu erreichen.

Genau andersherum kann man die Aussagen von Bundes-
kanzlerin Merkel sowie vom obersten Gesundheitsberater
der britischen Regierung verstehen, die davon ausgehen,
dass zunachst die Mehrheit der Bevdlkerung, rund zwei
Drittel, dem Virus ausgesetzt gewesen sein muss, bevor er
eingedammt werden kénne. Ebenfalls auf der negativen
Seite muss die absolute Zahl der Neuansteckungen in Ita-
lien gewertet werden, auch wenn die Wachstumsrate der
Infektionen binnen zweier Wochen von 35 auf zuletzt knapp
unter 20 Prozent zuriickging. Sollten die verscharften MaR-
nahmen der Regierung hier nicht schnell zu einem starken
weiteren Ruckgang der Ansteckungsgeschwindigkeit fuh-
ren, kénnte in wenigen Wochen die Ansteckungszahl bei
einigen Hunderttausend liegen.

Ungeachtet einer moglichen positiven Wendung scheint
jetzt bereits absehbar, dass der weitgreifende Stillstand des
Groliteils des offentlichen Lebens sowie die Grenzschlie-
Rungen zu einem deutlichen Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung in Europa und auch in den USA dieses Jahr flihren
dirfte. Verscharft werden konnte dies noch durch Zahlungs-
engpasse, die von keiner noch so schnell agierenden Zent-
ralbank oder Regierung (via Forderbank) verhindert werden
kénnen. Das Ausmalfd des Wirtschaftseinbruchs ist noch
nicht abzusehen und hangt von der Lange und dem Umfang
weiterer SicherheitsmaRnahmen ab. Wie sehr sich Okono-
men schon im Falle Chinas verrechnet hatten, zeigt sich in
den jungsten Daten: die Industrieproduktion sank im Januar
und Februar zusammengerechnet um 13,5 (3,0) Prozent,
Einzelhandelsumsatze um 20,5 (4) Prozent und Anlagein-
vestitionen um 24,5 (2) Prozent (in Klammern die jeweilige
Konsensschatzung der Analysten).

Zuruck zu den Markten. Die unvermindert hohe Volatilitat,
sowie die Geschwindigkeit und Dimension der Marktkorrek-
tur dirfte unseres Erachtens dazu fihren, dass zahlreiche
Portfolioumschichtungen noch vollzogen werden missen,
was das Marktgeschehen der nachsten Tage weiterhin erra-
tisch lassen sollte. Bei deutlicher Ausschopfung der Risiko-
budgets, aufgrund der gemessenen héheren Risiken, wer-
den viele Anleger weiter daran arbeiten muissen, sich von
Aktien und Unternehmensanleihen zu trennen. Auch die
Hilfspakete der Zentralbanken kdnnen daran nur wenig an-
dern. Sie lindern zumindest den Druck hochgehebelter
Marktteilnehmer, sich sofort von Anlagen in gréRerem Aus-
malfde trennen zu missen.

Der Stoxx Europe 600 hat sich mittlerweile um 37 Prozent
gegenuber seinem Hoch vom 20. Januar verbilligt. Damit
befindet sich der Index auf dem Stand von Ende 2012, beim
Dax entspricht er dem von Mitte 2013. Der S&P 500 wiede-
rum notierte trotz massiven Einbruchs am Montag immer
noch auf dem Stand, den er erstmals im Sommer 2017 er-
reicht hatte. In Europa liegen die Indexstande mittlerweile
nahe den Niveaus, die den aggregierten Buchwerten der
darin geblndelten Titel entsprache. Dies diente zumindest
2003 und 2009 als Boden. Angesichts der sehr dynami-
schen Nachrichtenlage wirden wir ein kurzfristiges Unter-
schief3en dieser Niveaus sicherlich nicht ausschlief3en.
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APPENDIX: WERTENTWICKLUNG DER VERGANGENEN 5 JAHRE (12-MONATS-PERIODEN)

02/15 - 02/16

02/16 - 02/17

02/17 - 02/18 02/18 - 02/19 02/19 - 02/20

Dax -16,7% 24,6% 5,1% -7,4% 3,3%
S&P 500 -6,2% 25,0% 17,1% 4,7% 8,2%
Stoxx Europe 600 -12,0% 14,8% 5,9% 1,7% 4,5%

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen.

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 16.03.2020

GLOSSAR

Basispunkt
Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozent

Bunds
Haufig verwendete Bezeichnung fir deutsche Staatsanleihen mit
einer Laufzeit von 10 Jahren

Dax

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 30 wich-
tigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im
Gegensatz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Perfor-
manceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

ETF
Exchange-traded Funds (ETFs); als einzelnes Wertpapier an der
Borse handelbare Fonds

Fiskalpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MaRnahmen, die ein Staat ergreift, um
seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

Geldpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MaRnahmen, die eine Zentralbank er-
greift, um ihre Ziele zu verwirklichen

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fiihrenden
bdrsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Stoxx Europe 600
Aktienindex europaischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und
Small-Cap-Segment

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Volatilitat

Statistisches Schwankungsmal}, welches, auf Indizes angewendet,
haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente
oder angenommene Risiko zu quantifizieren

West Texas Intermediate (WTI)
Eine Rohdl-Sorte, die als Benchmark fiir den Olpreis herangezogen
wird

Zentralbank
ist fr die Geld- und Wahrungspolitik eines Wahrungsraums verant-
wortlich

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.
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