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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  5. März 2020 

Notenbanken als Notärzte 

 

Während die Zahl der mit dem Coronavirus neuinfizier-

ten Personen in China in den vergangenen 14 Tagen 

deutlich zurückgegangen ist, ist außerhalb Chinas ein 

kräftiger Anstieg zu verzeichnen. Mittlerweile sind 

mehr als 93.000 Menschen an dem Virus erkrankt, da-

von knapp 13.000 außerhalb Chinas. Besonders betrof-

fen sind Südkorea mit gut 5.300 Fällen sowie Italien mit 

2.500 und der Iran mit mehr als 2.300 Erkrankten 

(Stand 4. März 2020). In China sind fast 3.000 Men-

schen an SARS-CoV-2 gestorben, im Rest der Welt 

mehr als 200. 

 

Wie bereits in unserem Flash Report in der vergangenen 

Woche erläutert, lassen sich die wirtschaftlichen Aus-

wirkungen, die von den Eindämmungsmaßnahmen 

(Quarantänevorkehrungen, Reisebeschränkungen), Pro-

duktionsausfällen und damit verbundenen Unterbre-

chungen der Lieferketten sowie den möglichen negati-

ven Vertrauenseffekten bei Unternehmen und Privat-

haushalten bislang nur grob bemessen. Der starke Ein-

bruch der Einkaufsmanagerindizes in China könnte aber 

einen Vorgeschmack auf das geben, was auch in ande-

ren Ländern zu erwarten ist. Die meisten Frühindikato-

ren zeigen sich im Moment noch stabil, nur in Ländern, 

die regional und wirtschaftlich sehr eng mit China ver-

bunden sind, zeigen sich ebenfalls schon erste Brems-

spuren. Das gilt beispielsweise für Hongkong, Taiwan, 

Japan, Südkorea und Thailand. Aus diesem Grund ha-

ben wir unsere Konjunktur- und Kapitalmarktprognosen 

auf den Prüfstand gestellt und zu großen Teilen gesenkt. 

Für die Weltwirtschaft erwarten wir nur noch eine 

Wachstumsrate von 2,3 Prozent (bisher 3,2 Prozent), 

vor allem, weil wir eine signifikanten Wachstumsver-

langsamung in China erwarten. Aber auch für die USA 

(1,5 nach 1,8 Prozent), Deutschland (0,7 nach 

1,1 Prozent) und die Eurozone (0,6 nach 1,1 Prozent) 

haben wir unsere Erwartungen nach unten angepasst. 

Die neuen Einschätzungen können aber nur als grobe 

Richtschnur dienen, da bislang noch zu wenige konkrete 

Informationen vorliegen. Erst in den nächsten Wochen 

wird sich mit der Veröffentlichung neuer Konjunkturda-

ten das Ausmaß der ökonomischen Veränderungen ge-

nauer abschätzen lassen. 

Auch wenn die wirtschaftlichen Konsequenzen der 

Coronakrise erst zu erahnen sind, haben einige Noten-

banken nicht lange gefackelt und in dieser Woche die 

Zinsen gesenkt. Allen voran die US Federal Reserve, 

die auf einer außerplanmäßigen Sitzung am Dienstag 

beschloss, den US-Leitzins gleich um 50 Basispunkte zu 

reduzieren. Ihr gleich taten es die Zentralbanken aus 

Australien und Malaysia (je 25 Basispunkte) sowie aus 

Kanada und Hongkong (je 50 Basispunkte). Von 42 

Notenbanken, deren Aktivitäten wir verfolgen, haben in 
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diesem Jahr bereits 13 die Zinsen gesenkt. Und weitere 

werden folgen. Schon am nächsten Donnerstag (12. 

März) dürfte auch die Europäische Zentralbank weitere 

geldpolitische Lockerungsmaßnahmen beschließen. Wir 

halten eine erneute Reduzierung des Einlagenzinssatzes 

von -0,50 auf -0,60 Prozent für wahrscheinlich, begleitet 

von einer Verdoppelung des Anleiheaufkaufprogramms 

von 20 auf 40 Milliarden Euro monatlich. Der Fokus 

dürfte in erster Linie auf Unternehmensanleihen gerich-

tet werden, um bei diesen einen möglichen Renditean-

stieg zu begrenzen oder zu verhindern. Auch die Bank 

of England dürfte spätestens auf ihrer nächsten regulä-

ren Sitzung am 26. März eine Zinssenkung um 25 Ba-

sispunkte beschließen.  

Eine expansivere Geldpolitik ist geeignet, um Liquidi-

täts-und Nachfrageprobleme in einer Volkswirtschaft zu 

adressieren. Billigeres Zentralbankgeld kann dafür sor-

gen, dass Unternehmen auch in schlechten Zeiten Kredi-

te bekommen und in der Lage sind, ihr Geschäft auf-

rechtzuerhalten und ihre Angestellten zu bezahlen. 

Zinssenkungen können von daher das Vertrauen von 

Unternehmen und Konsumenten positiv beeinflussen, 

sodass weiterhin konsumiert und investiert wird. Nied-

rigere Zinsen führen vor allem in den USA dazu, dass 

Privathaushalte ihre bestehenden Hypothekenkredite 

refinanzieren, sodass ihre monatlichen Belastungen 

sinken und dieses Geld für andere Dinge ausgegeben 

werden kann. Und letztendlich sorgt eine expansivere 

Geldpolitik häufig für steigende Aktien- und Anleihen-

kurse, sodass Marktverwerfungen begrenzt werden, sich 

die Finanzierungsbedingungen für Unternehmen verbes-

sern und ein positiver Vermögenseffekt die wirtschaftli-

che Entwicklung begünstigt.  

Allerdings kann die Geldpolitik nicht dafür sorgen, dass 

die Ausbreitung des Coronavirus gestoppt wird, unter-

brochene Lieferketten repariert werden oder die Men-

schen wieder in Kino oder in Restaurants gehen, wenn 

sie Angst davor haben, sich anzustecken und zu erkran-

ken. Deswegen müssen die geldpolitischen durch fis-

kalpolitische Maßnahmen ergänzt werden. Hinzu 

kommt, dass der geldpolitische Spielraum fast aller 

Notenbanken viel geringer ist als das bei früheren Kri-

sen der Fall gewesen ist. Die US-Notenbank hat bei-

spielsweise während der Finanzkrise 2008/2009 den 

Leitzins um 500 Basispunkte gesenkt, die EZB um 400 

Basispunkte. Dieses Mal kann die Federal Reserve die 

Zinsen um maximal 175 Basispunkte senken, bevor sie 

die Nulllinie erreicht. Für die EZB und die japanische 

Notenbank gibt es hingegen so gut wie überhaupt kei-

nen geldpolitischen Spielraum, da ihre Leitzinsen schon 

bei null liegen.  

Da sich das Coronavirus sowohl in den USA als auch in 

den meisten Ländern zunächst weiter ausbreiten wird, 

halten wir es für sehr wahrscheinlich, dass die US-

Notenbank die Zinsen weiter senkt. Seit 1998 hat die 

Fed sechs Mal die Zinsen überraschend gesenkt, und 

jedes Mal folgte darauf hin beim nächsten regulären 

Treffen eine erneute Zinssenkung. Schon auf den kom-

menden beiden Sitzungen am 18. März und am 29. Ap-

ril sollten von daher weitere Zinsschritte - voraussicht-

lich um jeweils 25 Basispunkte – beschlossen werden. 

Je nachdem, wie stark der wirtschaftliche Abschwung in 

den USA ausfallen wird, ist es denkbar, dass auch die 

Fed schon in diesem Jahr ihren Leitzins, die Fed Funds 

Target Rate, bis auf null senkt. Dies dürfte dazu führen, 

dass die Rendite 10-jähriger US-Treasuries, die in dieser 

Woche bereits einen historischen Tiefstand von 

0,92 Prozent erreicht hat, noch weiter sinkt. Auch 10-

jährige Bundesanleihen werden wohl ihr bisheriges 

Rekordtief von -0,72 Prozent noch unterbieten. Anleger 

sollten von daher ihre hohe Duration in ihren Portfolios 

noch beibehalten. 

Die Aktienmärkte haben auf die außerplanmäßige Zins-

senkung in den USA mit hoher Volatilität reagiert. Stark 

steigende Kurse wechselten sich mit deutlichen Verlus-

ten ab, ohne dass bisher ein klarer Trend erkennbar ist. 

Dies passt zu den historischen Daten, die zeigen, dass 

der S&P 500 und der DAX in der Woche nach der au-

ßerplanmäßigen Zinssenkung mal ein kleines Plus, mal 

ein kleines Minus aufwiesen. Auch auf drei, sechs und 

12 Monatssicht ergibt sich kein klares Bild: Während 

die Kurse nach der Zinssenkung aufgrund der Hedge-

fondspleite von LTCM im Jahr 1998 deutlich zulegten, 

überwogen bei den fünf verschiedenen Lockerungs-

maßnahmen in den Jahren 2001 und 2008 die negativen 

Vorzeichen. Dies lag daran, dass die US-Notenbank 

trotz ihres schnellen und beherzten Eingreifens eine 

Rezession nicht verhindern konnte. Wer als Anleger 

davon überzeugt ist, dass das Coronavirus nicht mehr 

als eine kleine Delle im Konjunkturzyklus verursacht, 

kann die günstigeren Kurs nutzen, um die Aktienquote 

zu erhöhen. Wer wie wir eher zur Vorsicht neigt, wartet 

noch ab, um gegebenenfalls in beide Richtungen reagie-

ren zu können.  



Konjunktur und Strategie 

M.M.WARBURG & CO 3 

       Überblick über Marktdaten 

 

 
Carsten Klude 

+49 40 3282-2572 
cklude@mmwarburg.com 

Dr. Christian Jasperneite 

+49 40 3282-2439 

cjasperneite@mmwarburg.com

Dr. Rebekka Haller 

+49 40 3282-2452 
rhaller@mmwarburg.com 

Bente Lorenzen 

+49 40 3282-2409 

blorenzen@mmwarburg.com

Martin Hasse 

+49 40 3282-2411 
mhasse@mmwarburg.com 

Julius Böttger 

+49 40 3282-2229 

jboettger@mmwarburg.com 

 

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von möglichen geschäftlichen Aktivitäten. Diese 
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollständigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenständigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als 
Vorschlag für eine mögliche Vermögensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Soweit Aussagen über Preise, Zinssät-
ze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage über die zukünftige Entwicklung, 
insbesondere nicht hinsichtlich zukünftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschäfts 
ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschließlich für den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede über die Nutzung 
durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulässig. Dies gilt insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und 
Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veröffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen. 

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfügbar. 

Stand

05.03.2020 27.02.2020 04.02.2020 04.12.2019 04.03.2019 31.12.2019

Aktienmärkte 17:47 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 26444 2,6% -8,2% -4,4% 2,4% -7,3%

S&P 500 3075 3,2% -6,7% -1,2% 10,1% -4,8%

Nasdaq 8916 4,1% -5,8% 4,1% 17,7% -0,6%

DAX 11945 -3,4% -10,1% -9,1% 3,0% -9,8%

MDAX 25680 -2,0% -9,7% -5,7% 3,8% -9,3%

TecDAX 2912 -1,0% -6,8% -4,3% 9,9% -3,4%

EuroStoxx 50 3369 -2,5% -9,7% -8,0% 1,6% -10,0%

Stoxx 50 3141 -1,3% -8,4% -5,0% 3,3% -7,7%

SMI (Swiss Market Index) 10144 -0,6% -6,1% -1,8% 8,0% -4,5%

FTSE 100 6715 -1,2% -9,7% -6,6% -5,9% -11,0%

Nikkei 225 21329 -2,8% -7,6% -7,8% -2,3% -9,8%

Brasilien BOVESPA 105108 2,1% -9,0% -4,7% 11,1% -9,1%

Russland RTS 1324 -4,5% -14,4% -7,4% 11,6% -14,5%

Indien BSE 30 38471 -3,2% -5,7% -5,8% 6,7% -6,7%

China Shanghai Composite 3072 2,7% 10,4% 6,7% 1,5% 0,7%

MSCI Welt (in €) 2243 0,9% -7,1% #WERT! 8,6% -4,6%

MSCI Emerging Markets (in €) 1038 -1,4% -5,7% #WERT! -0,3% -6,6%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 177,90 132 337 720 1231 741

Bobl-Future 136,22 82 142 188 346 259

Schatz-Future 112,46 23 42 45 67 56

3 Monats Euribor -0,47 -4 -7 -8 -16 -9

3M Euribor Future, Dez 2020 -0,59 -9 -15 -17 -53 0

3 Monats $ Libor 1,00 -58 -74 -89 -161 -91

Fed Funds Future, Dez 2020 0,31 -56 -94 -97 -197 -1

10-jährige US Treasuries 0,93 -38 -67 -85 -180 -99

10-jährige Bunds -0,68 -13 -28 -37 -84 -50

10-jährige Staatsanl. Japan -0,11 0 -6 -7 -11 -9

10-jährige Staatsanl. Schweiz -0,89 -4 -14 -26 -64 -42

US Treas 10Y Performance 693,37 2,6% 5,9% 7,9% 19,0% 9,0%

Bund 10Y Performance 689,41 0,8% 2,3% 3,4% 8,4% 4,7%

REX Performance Index 501,66 0,5% 0,9% 1,1% 2,8% 1,7%

IBOXX  AA, € 0,10 0 -3 -15 -56 -20

IBOXX  BBB, € 0,76 4 5 -16 -93 -15

ML US High Yield 6,18 -14 10 -20 -64 14

Wandelanleihen Exane 25 7738 0,0% -0,7% 2,1% 9,0% 1,1%

Rohstoffmärkte

CRB Spot Index 399,48 1,0% -1,1% 3,3% -3,3% -0,5%

MG Base Metal Index 277,86 1,5% -0,4% -3,3% -12,2% -7,4%

Rohöl Brent 50,96 -1,8% -7,4% -19,0% -22,7% -23,1%

Gold 1661,64 0,8% 6,8% 12,8% 29,2% 9,3%

Silber 17,16 -3,8% -2,3% 1,8% 13,4% -4,2%

Aluminium 1715,75 2,7% 3,5% -2,9% -7,4% -3,7%

Kupfer 5663,50 1,2% 1,2% -3,3% -12,4% -7,9%

Eisenerz 89,63 3,5% 9,8% 1,5% 4,9% -2,1%

Frachtraten Baltic Dry Index 562 6,2% 24,1% -64,9% -16,0% -48,4%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1198 2,1% 1,4% #WERT! -1,2% -0,3%

EUR/ GBP 0,8656 1,4% 2,1% #WERT! 0,7% 2,2%

EUR/ JPY 119,31 -1,0% -1,0% -0,9% -6,0% -2,2%

EUR/ CHF 1,0625 0,0% -0,7% -3,0% -6,4% -2,1%

USD/ CNY 6,9366 -1,0% -0,9% -1,4% 3,4% -0,4%

USD/ JPY 107,54 -1,9% -1,8% -1,2% -3,8% -1,0%

USD/ GBP 0,7731 -0,5% 0,7% 1,3% 1,8% 2,4%

Veränderung zum


