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Die Weltviruskrise und ihre Folgen (Teil I)

Der wichtigste Leitindex der Weltaktienmarkte, der S&P 500 sank vor dem Hintergrund der
heraufziehenden Corona-Krise binnen vier Wochen bis zum 23. Mdrz um 35 %. Damit ging einer der
langsten Bullenmarkte der Finanzgeschichte nach tiber 11 Jahren zu Ende. In Rekordzeit endete der
anschlieBende Barenmarkt bereits wieder nach gut 5 Wochen mit einem Anstieg von mehr als 30 %,
obgleich die Volkswirtschaft der USA als Folge der ,Lock down“-MalRnahmen in die tiefste Rezession seit
dem Ende des 2. Weltkriegs fiel. Auch in Europa vernichtete die Virusbekampfung das gesamte Wachstum
der letzten 3 Jahre.
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Historische Rezessionen in den USA und Europa
Starkste BIP-Wachstumseinbriiche seit 1930 (USA, links) bzw. 1961 (Europa, rechts)
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In den Industrielandern werden in diesem Jahr die Unternehmensgewinne zwischen 25 % und 30 % sinken.
Die gewaltige Erholung an den Aktienmarkten ist das Ergebnis einer beispiellosen keynesianschen
Fiskalpolitik, kombiniert mit einer bis dato unvorstellbaren geldpolitischen Flutungsaktion. Allein in den
USA erreicht die Summe der geld- und fiskalpolitischen Stimuli ein Volumen von insgesamt 7.000 Mrd.
usD.
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Welche Risiken beinhaltet die exorbitante Ausweitung der Staatsverschuldung und der
Zentralbankbilanzen fiir die Weltwirtschaft? Beschert uns diese Politik die Riickkehr der Inflation? Und
was sind die politischen Folgen flir Europa und global fiir den Machtkonflikt zwischen den USA und China?
Wird nun in der westlichen Welt kiinftig mehr Staatskapitalismus oder besser gesagt Sozialismus gewagt?
Mit diesen Fragen wollen wir uns im Folgenden auseinandersetzen.

Verschuldung und ,,moderne® Geldpolitik

Das Volumen der angekiindigten Fiskalprogramme liegt weltweit bei liber 12.000 Mrd. USD. Darin sind
Garantien, Zuschisse, Kredite und Staatsbeteiligungen an Unternehmen enthalten. Dadurch wird die
globale Gesamtverschuldung auf iiber 400 % des aggregierten Bruttoinlandsprodukts steigen.

Geplante fiskalpolitische MaBlnahmen

in % BIP

Deutschland 37% USA 12%
GroRbritannien 18 % Brasilien 7%
Frankreich 18 % Japan 1%
ltalien 44 % China 3%
Spanien 17 % Stidafrika 10 %

Quelle: DZ Bank, Bloomberg, Refinitiv per 30.04.2020

Die US-Nettoneuverschuldung, die in der Finanzkrise nie héher als 10 % war, wird in diesem Jahr auf
voraussichtlich 19 % ansteigen. In den besonders schwer von dem Virus heimgesuchten slideuropdischen
Landern Italien und Spanien wird die gesamte Staatsverschuldung voraussichtlich 160 % bzw. 120 % des
BIP erreichen. Deutschland schieRt jedoch den Vogel ab! In einer geradezu orgiastischen Weise wird die
jahrelang sorgsam gehiitete ,heilige Kuh“ namens ,schwarze Null“ notgeschlachtet. Damit landet die
Maastricht-Obergrenze von 60 % des BIP auf dem Mullhaufen der Geschichte. Berilicksichtigt man jedoch
auch die nicht enthaltenen Beamtenpensionen und Wohltaten in der gesetzlichen Rentenversicherung
wie Rente mit 63, Mitter- und Respektrente, so landet man nicht nur bei den offiziellen 80 %, sondern
eher bei weit Giber 100 % des BIP. Da Geld jetzt keine Rolle mehr spielt, hat man gleich das Kurzarbeitergeld
auf 80 % und mehr erhéht. Eigentlich fehlt jetzt nur noch die Einfiihrung des bedingungslosen
Grundeinkommens. Aber was nicht ist, kann ja noch werden!

Es ist grundsatzlich sinnvoll, der Wirtschaft in dieser beispiellosen Krise wieder auf die Beine zu helfen,
aber etwas weniger hitte wohl auch gentgt. Uber eine Vermogensabgabe in Form einer Reichensteuer
oder eines ,,Corona-Solidaritatszuschlags” wird bereits diskutiert. Aber die meisten Steuerzahler wissen,
dass die Steuereinnahmen nur dann sprudeln, wenn man auch die mittleren Einkommen und Vermogen
heranzieht. In der Geschichte werden Staatsschulden selten zurtickbezahlt. Welch ein Gliicksfall, dass die
moderne Geldtheorie (,Modern Monetary Theory“ MMT) in jiingster Zeit wieder aus der Mottenkiste
geholt wurde. Sie liefert zumindest eine rationale Begriindung, warum Japan eine gewaltige
Staatsverschuldung von 240 % des BIP mit stark steigender Tendenz problemlos stemmen kann. Solange
sich ein Staat nicht in Fremdwahrung verschuldet, eine eigene Zentralbank besitzt und die Summe der
privaten Ersparnisse von Privathaushalten und Unternehmen die privaten Investitionen weit libersteigt,
gelingt es, mit einer solchen Staatsverschuldung zu leben. Problematisch wird es nur bei steigender
Inflation, die mit hdheren Zinsen bekdmpft werden muss. Doch danach sieht es aktuell ganz und gar nicht
aus!
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Ausweitung der Zentralbankbilanzen

Wahrend Europa und Japan die Leitzinsen nicht mehr senken kénnen, weil sie schon bei null oder darunter
sind, war dies der FED in den USA noch mdglich. Nahezu alle Notenbanken haben jedoch ihre
Anleihekaufprogramme dramatisch ausgeweitet.

Bilanzsumme der wichtigsten Notenbanken und Weltaktienmarkt
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Die Zentralbanken der USA, der Eurozone, Japans und Englands sind dabei, ihre aggregierte Bilanzsumme
von 25 % des BIP auf 60 % auszuweiten. Es werden jedoch nicht nur Staatsanleihen, sondern vor allem
Unternehmensanleihen selbst schlechter Bonitdaten aus dem ,High Yield“-Segment gekauft. Die FED kauft
,High Yield“-Indexfonds und die EZB akzeptiert ,Fallen Angel“-Bonds, also Papiere, die unter die
JInvestment Grade“-Bonitat gefallen sind, als Sicherheit von Banken. Die Bank von England schreckt sogar
vor direkter Staatsfinanzierung nicht mehr zuriick. Bisher kauften alle Notenbanken nur tGiber den
Sekundarmarkt. Mit diesen Anleihekdufen setzen die Zentralbanken den Marktmechanismus auRer Kraft,
manipulieren den Zins tber Laufzeiten und Bonitaten hinweg nach unten und versorgen Realwirtschaft
und natliirlich auch die Kapitalmarkte mit Liquiditat. So werden auch ,,Zombieunternehmen® kiinstlich am
Leben erhalten und es kommt zu einer Vermdgenspreisinflation bei Sachwerten wie Aktien und
Immobilien. Die Notenbanken halten die Anleihen bis Endfalligkeit und buchen sie dann aus. Auch
Schuldenschnitte sind so relativ einfach moglich. Kritisch werden diese Anleihekaufprogramme nur dann,
wenn es zu einer Inflation bei den Guterpreisen kommt.

Droht die Inflation?

Das schwache Wachstum seit der Finanzkrise, auch als ,,sakulare Stagnation® bezeichnet, und die
demografische Entwicklung in den Industrie- und vielen Schwellenlandern hat wesentlich zu dem
Ldisinflationdren® Trend der letzten Jahre beigetragen. Nach Vorhandensein eines Impfstoffes oder
hochwirksamer Medikamente werden die aktuellen WachstumseinbulRen in den nachsten ein bis zwei
Jahren wieder aufgeholt werden, ohne dass sich aber am langfristig schwachen Wachstumstrend etwas
andern wird. Da die Fiskalpolitik aktuell versucht, lediglich den Ausfall sowohl auf der Angebots- als auch
auf der Nachfrageseite auszugleichen, dirfte sie kaum inflationstreibend wirken. Die stark steigende
Arbeitslosigkeit wird den Druck von der Lohnseite eher dampfen. Die dramatisch gesunkenen Ol- und
Rohstoffpreise verstarken zudem die deflationdaren Tendenzen. Da die Konsumenten aufgrund der
unsicheren wirtschaftlichen Situation ihre Sparquote eher erhéhen als senken, droht auch aus dieser
Richtung keine Inflationsgefahr. Die Notenbanken weiten zwar die Geldmenge massiv aus, doch wirkt
dieser Effekt wegen der sinkenden Umlaufgeschwindigkeit des Geldes nicht preissteigernd (Fishersche
Quantitatsgleichung: Output x Preisniveau = Geldmenge x Umlaufgeschwindigkeit des Geldes).
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Da die Coronakrise den bereits begonnenen Trend zur De-Globalisierung und starkeren Regionalisierung
der Produktion noch verstarken wird, ist jedoch aus dieser Richtung mit einer sinkenden Produktivitat und
tendenziell steigenden Preisen zu rechnen. Die Abkehr von der ,just in time“ Produktion, starkere
Lagerhaltung und diversifizierte ,sichere” Lieferketten kdnnen prinzipiell inflationstreibend wirken. Die
zunehmende Digitalisierung und ,Robotics“ kdnnen jedoch dieser Entwicklung wieder etwas
entgegensetzen. Grundsatzlich ist mittelfristig in 3-5Jahren mit leicht steigender Inflation zu rechnen. Da
vor diesem Hintergrund die Notenbanken die Zinsen weiter nach unten manipulieren kénnen, ist mit
anhaltender ,finanzieller Repression® zu rechnen. Ein Effekt, der den Staaten bei der Refinanzierung ihrer
Schulden stark entgegenkommt.

Politische Konflikte

Im Gegensatz zur Idee der Griindervater des Euros hat die gemeinsame Wahrung das Zusammenwachsen
Europas keineswegs beférdert, sondern erweist sich schon seit der Eurokrise 2011 als Sprengsatz fiir das
gemeinsame Europa. Aufgrund der starken Zusammenarbeit zwischen den wichtigsten
textilproduzierenden Regionen Italiens und Chinas, der Lombardei und Wuhan, war das Virus vermutlich
schon Ende letzten Jahres in Italien angekommen und hat das Land schwer getroffen. Zur Katastrophe
geriet die Epidemie in der Lombardei wegen des von den regierenden Populisten Salvinis
heruntergewirtschafteten Gesundheitssystems und eines eklatanten Missmanagements der Krise. Um
von diesen gravierenden Fehlern abzulenken, wurde umso starker der Ruf nach mehr Solidaritat laut,
namentlich an die Adresse Deutschlands und der solider wirtschaftenden Lander Nordeuropas gerichtet:
Jetzt seien ,Eurobonds” beziehungsweise ,,Coronabonds® unabdingbar. GroR3e Teile der deutschen Presse
und viele Gutmenschen waren von dieser Idee geradezu begeistert. Zwar muss Italien dank der EZB-Kaufe
weniger als 2 % fiir seine 10-jahrigen Anleihen bezahlen, doch durch die Mithaftung Deutschlands hatte
man die Zinsbelastung Richtung Null driicken kdnnen. Das Durchschnittsvermdgen der Italiener und ganz
besonders der Lombarden liegt deutlich lber dem der Deutschen. Ein Land, das seinen Biirgern ein viel
friheres Renteneintrittsalter als Deutschland gonnt, seine Steuern nur unzureichend eintreibt und sich
unfahige Regierungen leistet, erwartet offensichtlich vom Rest Europas subventioniert zu werden. Eine
gemeinsame Wahrung kann ohne gemeinsame Wirtschafts- und Finanzpolitik eigentlich nicht
funktionieren. Dank der EZB, die seit einigen Wochen auch lberproportional viele italienische Anleihen
kaufen darf, wird der Euro weiter liber Wasser gehalten. Auch mit dem gemeinsam finanzierten ESM-
Programm gibt es die Coronabonds de facto schon. Da sich die meisten Italiener der Vorteile des Euros
sehr wohl bewusst sind, sind die Rufe auch in den letzten Tagen etwas leiser geworden. Grundsatzlich
kdnnen neue Eurokrisen jedoch jederzeit wieder ausbrechen.

Auch der Machtkonflikt zwischen den USA und China beginnt wieder aufzuflammen. Der Umstand, dass
sich merkwiirdigerweise nur wenige Kilometer vom Tiermarkt in Wuhan, wo der Virus vom Tier auf den
Menschen libergesprungen sein soll, das flihrende Forschungslabor Chinas befindet, das sich mit
Coronaviren beschaftigt und in Rekordzeit das Virus genetisch entschlisselt hat sowie der Tatbestand,
dass China vermutlich Gber langere Zeit versucht hat, den Virusausbruch zu vertuschen, wirft
unangenehme Fragen auf. Der Wunsch der australischen Regierung, eine unabhangige UN-Kommission
moge die Umstdande des Virusausbruchs analysieren, um daraus fiir die Zukunft zu lernen, wurde von
China mit der Androhung hartester wirtschaftlicher Sanktionen beantwortet. Es ist nicht auszuschliefen,
dass Trump, der mit schlechten Umfrageergebnissen konfrontiert ist, den erneuten Konflikt mit China
sucht, um seine Chancen auf eine Wiederwahl zu erhéhen.

Kommt der Staatskapitalismus?

Die Lufthansa als eine der effizientesten und profitabelsten Fluggesellschaften der Welt ist durch den
abrupten weitgehenden Stillstand des Flugverkehrs in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten. In einer
solchen Situation ist eine tempordre staatliche Unterstiitzung in Form eines Kredits, kombiniert mit einer
staatlichen Beteiligung, sehr sinnvoll. Das Ziel muss es sein, dass die Lufthansa nach Ende der Krise diesen
Kredit sukzessive wieder tilgt und der Staat sich mit einer entsprechenden Gegenleistung wieder
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zurlickzieht. Der Steuerzahler Gbernimmt das Risiko und muss dafiir entschadigt werden. Dass in dieser
Zeit Dividenden fir die Aktionare und Boni fiir die Mitarbeiter entfallen, ist selbstverstandlich. Doch viele
Politiker wollen es damit nicht bewenden lassen. Die Lufthansa soll moglichst noch eine
Beschaftigungsgarantie fir alle Mitarbeiter aussprechen und am besten noch aus umweltpolitischen
Griinden den Kurzstreckenverkehr aufgeben. In den Aufsichtsrat sollen Politiker einziehen, vorzugsweise
abgehalfterte Altpolitiker oder hoffnungslose Jungpolitiker wie Kevin Kiihnert. Das Beispiel VW sollte
eigentlich Uber die Jahre jedem vor Augen geflihrt haben, dass Staatsbeteiligung und groRe
Gewerkschaftsmacht keineswegs zu ethischem und 6kologischem Verhalten fiihrt. Auch die naive
Begeisterung vieler Politiker, Unternehmer und Okonomen fiir den autokratischen chinesischen
Staatskapitalismus lasst beflirchten, dass das marktwirtschaftliche System zunehmend in Gefahr gerat.
Wenn selbst ahnungslose Kirchenfiirsten die Politik auffordern, den ,verantwortungslosen“ Kapitalismus
in seine Schranken zu weisen, ist offensichtlich Gefahr in Verzug. Vielleicht liegt die gefahrlichste
Spatfolge der Corona-Pandemie in dem Uberhandnehmen staatsdirigistischer Eingriffe in ein
Wirtschaftssystem, das weiten Teilen der Bevolkerung groen Wohlstand gebracht hat.

In der ndchsten Starlnvest wollen wir uns gezielt mit den Folgen der Weltcoronakrise fiir die Kapitalmarkte
auseinandersetzen.

Bis dahin bleiben Sie gesund

lhr Manfred Schlumberger
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Prognose flr die Zukunft.
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Folgejahren wiirde sich das Anlageergebnis zudem um jene individuell anfallenden Depotkosten vermindern.

Alleinige Grundlage fur den Anteilerwerb sind der Verkaufsprospekt, das Verwaltungsreglement, die wesentlichen
Anlegerinformationen (KIID) sowie die Berichte des Fonds. Diese Dokumente sind kostenlos in deutscher Sprache bei der
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