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Obgleich sich dieser Vortrag auf 6konomische Folgen konzentriert, sei vorangestellt,
dass aktuell die gesundheitspolitische Lage im Vordergrund stehen muss und soll.

Total confirmed deaths due to COVID-19 per million people, Mar 19, 2020 Our World

in Data
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Source: European Centre for Disease Prevention and Control (ECDC) CCBY
Quelle: (Stand 19. Méarz 2020)
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https://ourworldindata.org/coronavirus
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Eindammungspolitiken stellen richtigerweise das Menschenleben vor die
wirtschaftlichen Folgen. Primarziel ist die Glattung der epidemiologischen Kurve.
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Time since first case

Quelle: Gourinchas, P.-0O. (2020). Flattening the Pandemic and Recession Curves.
https://twitter.com/pogourinchas/status/12385965583687065617s=20.
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Folge ist ein ,medizinischer Schock’, der nahezu jeden wirtschaftlichen Akteur dazu
bringt, die Notbremse zu ziehen.
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Quelle: Baldwin, R. (2020b). Keeping the lights on: Economic medicine for a medical shock.
https://voxeu.org/article/how-should-we-think-about-containing-covid-19-economic-crisis.
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Der Olpreisschock vom 9. Marz kann als Sekundareffekt begriffen werden. Politische
Akteure haben hier dem Moment genutzt, um auf Marktanteilstrategien zu wechseln.
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Source: Bloomberg, L.P.

Quelle: Arezki, R., & Fan, R. Y. (2020). Oil price wars in a time of COVID-19. https://voxeu.org/article/oil-price-wars-time-covid-19.

Hinzen Privatkontor 20.03.2020 © Hinzen Privatkontor 6/28



Was daraufhin folgte, war nach erster Interpretation der Wechsel vom friiheren
Grundszenario zum friuheren Worst-case-Szenario aus Sicht der meisten Akteure.

Cases

Early linear
predictions
radically under-
estimate

Later linear wmp
predictions

radically over-
estimate

Quelle: Baldwin, R., & Mauro, B. W. (2020). Introduction. In R. Baldwin, & B. W. Mauro, Economics
in the Time of COVID-19. Centre for Economic Policy Research (CEPR).
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Als Einstieg in die Schatzung der zukunftigen Entwicklung kann der OECD interim
economic outlook vom 2. Marz herangezogen werden, der zwei Szenarien berechnet.

Contained outbreak scenario Downside scenario

World GDP in 2020 World GDP in 2020
% difference from baseling and confributions in % pts % difference from baseline and contabutions in % pls

mDemand = Equity + Commodity prices = Uncertainly  + Total #Demand w Equity + Commodity prices = Uncertainty  # Total
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0.0

4.1
0.2
0.3
04
0.5
0.6
4.7
4.8

Quelle: OECD. (2020). Coronavirus: the world economy at risk. OECD interim economic outlook.
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Nach einem anderen Modell kommen McKibbin und Fernando (2020) auf ahnliche
Auswirkungen. Sie modellieren hier auch schwerere Pandemieverlaufe.

Bevdlkerung

Land/Region Sterblichkeit im ersten Jahr (Tausende)

(Tausend)
Plausibles BIP-Verlust im Jahr 2020 (Abweichung in % vom Ausgangswert)
Szenario S04 S05 S06 S07

China 1,397,029 2794 6985 12573 2794
-1,6 -3,6 -6,2 -2,2
Frankreich 64,457 60 149 268 60
) -4.6 -8 -1,5
Deutschland 81,708 79 198 357 79
-2,2 -5 -8,7 -1,7
ltalien 59,504 59 147 265 59
-2,1 -4.8 -8,3 -2,2
Japan 127,975 127 317 570 127
-2,5 5,7 -9.9 -2
\é?jrrﬁ';r'gitfﬁ 65,397 64 161 290 64
-1,5 -3,5 -6 -1,2
USA 319,929 236 589 1060 236
-2 -4.8 -8,4 -1,5
Republik Korea 50,594 61 151 272 61
-1,4 -3,3 -5.8 -1,3

Quelle: McKibbin, W., & Fernando, R. (2020). Tackling the fallout from COVID-19. In R. B. Mauro, Economics in the Time of COVID-19.
https://mww.brookings.edu/research/the-global-macroeconomic-impacts-of-covid-19-seven-scenarios/.
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Jetzt hangt viel von der Wirksamkeit der politischen Mal3nahmen ab. Bei Geld- und
Fiskalpolitik werden zurzeit alle Register gezogen.

Coronavirus: US Senate
SofortmaRnahmen bll f
um die Wirtschaft zu starken: 4APProves dil 1or
- flexibles Kurzarbeitergeld & Arbeitszeitregelungen o _ CoronaVIrus ald = a.S lt

- Liquiditatshilfen durch Steuerstundungen

happened

- unbegrenzte Hilfszusage fiir

liickenlose Liquiditatsabdeckung . i
- Européische Zusammenarbeit ;
bmwi.de

Federal Reserve Cuts Interest Rate to Near Zero
in Response to COVID-19 Outbreak

What is the breakdown of $50 billion emergency ~ sccroror »
financing available under IMF facilities?

ECB announces €750 billion Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP)

EIB-Gruppe mobilisiertkurzfristig 40
Die Corona-Krise beerdigt die ,,schwarze Null“ [V HIE g e L el L (oL es T

Debatte um Staatshilfen

19-Krise

Wir fordern die Mitgliedstaaten auf, die EIB-Gruppe und nationale Férderbanken mit einer weiteren

Ba].lk Of]a-p an ploughs deeper i].lto Stocks to Garantie in die Lage zu versetzen, KMU und Midcaps zu unterstitzen
ease coronavirus fears
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Die Diskussion daruber, was die effektiven Folgen und die richtigen Reaktionen auf
den medizinischen Schock sind, fuhren Okonomen zurzeit laufend auf Twitter.

&% pogourinchas v
»:@j\’ @pogourinchas
Jens Suedekum @jsuedekum - 13. Mérz o N part .thread on “ FIatt.en'lng the .Pand.em|c anFj
The German government pulled out a big "liquidity bazooka" today in Rec':e.ssmn Curves”. Basic 'n'5|9ht'JUSt like p‘Ubl'C health
~  response to the economic challenges of #Covid_19 . It's volume is huuuuge! officials talk about "flattening the pandemic curve,”

macro policy should aim to "flatten the recession

Here're the details: curve". Details available here

bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pre...

But one shouldn't think of this program as a stimulus, but as an insurance I‘/j\ T
package /Thread | = COVID_2.pdf

: = & drive.google.com
QO 7 12 155 Q 319 o

11:43 nachm. - 13. Marz 2020 - Twitter Web App

Ricardo Reis g
‘ @R2Rsquared

. . . . , Olivier Blanchard
** Package of fiscal policies for the quarantine times @ @ojblanchard
Follows my earlier thread emphasizing the impact of Euro crisis on hold.
#covid19 crisis on the productive capacity of the Next:
economy. Focusing policy on making the loss of Capital outflows and sudden stops in emerging market

potential output smaller and more transitory. countries.

[1/16] Plumbing failures in the financial system.

. : 2:29 nachm. - 19. Mérz 2020 - Twitter Web App
1:11 nachm. - 15. Marz 2020 - Twitter Web App
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All diese negativen Aussichten gilt es jedoch historisch in Verhaltnis zu setzen.
Wertverluste in Krisen wurden bisher mit Ausnahme von Japan 1990 immer aufgeholt.

Historische Analogie

Historischer Wertverlust

Historische

Erholungsdauer

Auseinanderbrechen Jugoslawiens ATX 5 Jahre
1989/90 ca. -50% bis 1992

Handelskrieg zwischen USA und | S&P 500 ca. -30% 3 Jahre
Japan 1981/82

Griechische Staatsschuldenkrise Euro Stoxx 50 ca. -15% 1 Jahr

2009/2010

Lehmann-Pleite 2008

MSCI World
ca. -56% (DJ Global -45%)

Aufholung bis auf ca. -10% bis 2018
+ ca. 20% Dividenden

Olkrise 1973 FTSE 4 Jahre
ca. -65%

9/11 World Trade Center 2001 DAX 4 Jahre
ca. -45%

USA 1977-1982 Dow Jones ca. -40% 6 Jahre

Platzen der ,Japan-Blase” 1990
(Kursanstieg 1985-90: +300%)

Nikkei ca. -80%

Kursaufholung bis auf ca. -40%
bis 2018 + ca. 30% Dividenden

Zerfall des Wahrungsstandards von
Bretton Woods 1973

S&P 500 ca. -50%

6 Jahre

Weltwirtschaftskrise und
2. Weltkrieg 1929-1945

Dow Jones
ca. -85% (1933), -70% bis 1945

26 Jahre (10 Jahre ab 1945)

Quelle: verschiedene, approximiert; heuristische Auswahl der Analogien

(Auszug aus Studie von Hinzen Privatkontor, 2019).
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Der Vergleich zu friheren medizinischen Schocks legt irgendwann eine schnelle V-for-
mige Erholung nahe. Die Politik und deren Folgen sind bei COVID-19 allerdings harter.
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Source: U.S. Census Bureau, BEA, CDC, Census and Statistics
Department (Hong Kong), BCG Center for Macroeconomics analysis

Quelle: Carlsson-Szlezak, P., Reeves, M., & Swartz, P. (2020). What Coronavirus Could Mean for the Global Economy.
https://hbr.org/2020/03/what-coronavirus-could-mean-for-the-global-economy.
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Die Erholung findet sich auch in der Historie wieder. In den letzten 50 DAX-Jahren
findet sich kein langerer Zeitraum mit negativer Rendite. Das macht auch bei -35% Mut.

o0 JAHRE AK TTEN-RENDIT

DAS DAX-RENDITE-DREIECK DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

38 14) 50 15

Das Prinzip: . ET
Wer Ende 1995 Aktien kaufte und . B, e L

bis Ende 2010 hielt, erzielte in diesem
Zeitraum eine durchschnittliche jahrliche
Rendite von 7,8 Prozent. Weitere Anlage-
zeitrdume von 15 Jahren finden Sie
entlang der weilen Treppe.

ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN

JAHRESRENDITEN IN PROZENT:

Negative Rendite
B Rendite um Null

Paositive Rendite

VERKAUF
15 20 25

ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN Stand: 31. Dezember 2019

Quelle: Deutsches Aktieninstitut
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Am starksten und direktesten Betroffen vom primaren Schock waren die
Aktienmarkte. Der Olpreis ist fast nur noch eine Randerscheinung.

VDAX-NEW CHART - 3 MONATE

hart-Typ: Gefuliter-Chart Optionen
Intraday 1 Woche 1 Mon m 1Jahr 3Jahre 5Jahre MAX

VIX CHART - 3 MONATE

Intraday 1W 1) 3] 5 MAX

Quelle: https://www.finanzen.at/ (Stand 19. Marz)
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VSTOXX CHART - 3 MONATE

VSTOXX VOLATILITATSINDEX CHART

Intraday 1 Woche I“m’3Monate 6 Monate 1 Jahr 3Jahre 5Jahre Max
100

Olpreisschock

© Hinzen Privatkontor
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Obwohl eine Finanzkrise und eine Pandemie grundverschiedene Ursachen sind, ist
der Effekt auf die Volatilitat vergleichbar. 2007 gab es jedoch Vorboten.

VSTOXX VOLATILITATSINDEX CHART

Intraday 1 Woche 1 Monat 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3Jahre 5Jahrem

Uberschatzt, weil
nicht geahnt?
|
) \

0-
20.04.2005 21.03.2007 18.02.2009 19.01.2011 19.12.2012 19.11.2014 19.10.2016 19.09.2018

Quelle: https://www.finanzen.at/ (Stand 19. Marz)
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Der Zinsmarkt reagierte zunachst ,klassisch® kontrar zu den Aktien, ist vorerst jedoch
wieder aufs vorherige Niveau zuriuckgekehrt. Grund sind EZB und Fiskalprogramme.

Zeitraum 1M 6M 1) Alles Von 17 Feb 2020 Bis = 17 Mar 2020 =

NN~

-0.46%
18. Feb 20. Feb 22. Feb 24. Feb 20. Feb 28. Feb 1. Mar 3. Mar 5. Mar 7. Mar 9. Mar 11. Mar 13. Mar 15. Mar 17. Mar

Quelle: https://www.euribor-rates.eu/ (Stand 19. Mérz)
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Sorgenkinder auf dem Rentenmarkt sind zurzeit italienische Staatspapiere, da der
italienische Staatshaushalt schon vor der Kriese in Schieflage war...

(=) 10-jahrige deutsche, Deutschland, 300, Xetra 150
Ergffnungskurs Héchstkurs niedrigster Kurs Schlusskurs L 2 000 -
IT10YT=RR, MAILAND Z 140 2019
US10%T=X, NYSE 1.19 $ """"
GB10YT=RR, LONDON 1.00 - 2.500 ; 130 :
= .
-2 000 %" 120 ........
: S 2 2012
2 10 1995 e I
- 1.500 £ 2009 g
2 100 ,
Sl % 90
e AP e N
o —'W-\__\\ _ — N e T o, —, L L0500 80
-0 -70 60 -50 -40 -30 -20 -10
5 0,000 Haushaltssaldo in% des BIP
[GE®
[ 0.500 Offene Frage: Wie wird im Rahmen der
EU-Vertrage oder dartber hinaus mit der
Investing com 1,000 Situation umgegangen?
2020 15
10y 1y Tm 7t 1t Gehe zu... 13:39:38 (UTC+1) % log auto 1t

Quelle: https://de.investing.com/ (Stand 19. Marz)
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..und Unternehmensanleihen im BBB-Bereich und darunter, wo steigende Ausfallraten
erwartet werden. Hier wirkt nicht nur COVID-19, sondern auch der Olpreisschock.

European corporate-bond spreads also surge as Spreads between credit-rating tiers have blown out in
slowdown fears ramp up rush to safety
7/ EuroAgg corporate average yield spread /7 BB-BBByield spread / BBB-Ayield spread
1.8% /" B-BByield spread
3%
1.6
14 5
1.2
10 1
0.8
0
T I T T
2016 2020 2016 2020
Source: Bloomberg Barclays BloombergOpinion Source: Bloomberg Barclays BloombergOpinion

Quelle: https://www.bloomberg.com/
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Die Zinsstrukturkurve ist mittlerweile fast Gberall ins Negative gerutscht und sehr flach.
Pramien flr lange Laufzeiten fehlen. Eine Inversion ist jedoch zurzeit nicht in Sicht.

Zinsstrukturkurve
B Aktuell Bl Vor einem Monat Vor einem Jahr
1%
0.5%
0%
-0.5%
6M 1Y 2Y 3Y 5Y Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y

Letzte Aktualisierung: 2020-03-19 11:19:45

Quelle: https://de.investing.com/ (Stand 19. Marz)
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Fur den Immobiliensektor stellt sich neben potentiellen Ausfallraten auch die Frage:
Wie wird das groRe Homeoffice-Experiment fir Buroimmobilien ausgehen?

S&P Global Property 40

1,922.68 -162.87 -7.81% V

Price Return Daily Change
Erwartung an Arbeitgeber BVDW
Nein, auf keinen Fall
Ja, auf jeden Fall
Eher nein
12 MONTH Frage:

Wiirden Sie von lhrem
Arbeitgeber erwarten, dass

er Ihnen bei moglichen
gesundheitsgefahrdenden
Situationen (z.B. Coronavirus)
Home-Office anbietet?

Factsheet Methodology Add +
Mar 18, 2020 07:39 PM EDT

S&P Developed BMI (USD) Unentschieden 7=

368.95 -21.13 -5.42% V

Price Return Daily Change
Befragung unter 1.001 deutschen Angestellten (volljdhrige Bundesbiirger) im Auftrag des Bundesverbands Digitale Wirtschaft (BVDW) e.V.
(Durchfthrung: Civey GmbH)

12 MONTH

Factsheet Methodology Add +

Mar 18, 2020 11:42 PM EDT Quelle: https://www.spglobal.com/marketintelligenc und https://www.bvdw.org/ (9. Mérz 2020)
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Bis jetzt relativ unbeeindruckt ist der Mikrofinanzsektor. Aufgrund der Mehrebenen-
struktur von MF-Funds kdnnen sich Risiken erst verzégert abzeichnen.

[CMEVY 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre seit Auflegung Von 0]-0]-2020 Bis 18.03.2020 =

+0.3%

+0.2%

: i : ~0.1%
6. Jan 13.]Jan 20.Jan 27.)an 3. Feb 10. Feb 17. Feb 24. Feb 2. Mar 9. Mar 16. Mar
l I
201 2012 0T 2015 2016 2017 2018 2019 uz-a. u
#~ IV Mikrofinanzfonds Class R
+0,03 %
DUAL RETURN FUND - VISION MICROFINANCE P EUR PERFORMANCECHART
1Monat 3 Monate 6 Monate m 2Jahre 3Jahre 4 Jahre S5Jahre 10Jahre MAX
Wertsntwicklung o -
IV Mikrofinanzfonds

[ )
INVEST 7
IN VISIONS

» Welche Reaktionen sind von den MFIs zu erwarten?

Das Ausmal3 des wirtschaftlichen Einbruchs und die Folgen fiir den
Mikrofinanzsektor sind aktuell schwer abzuschatzen. Die Emittenten in unserem
Darlehensportfolio besitzen weitestgehend eine solide Kapitaldecke,

Liquiditatsreserven und eine angemessene Risikovorsoge, um negative Effekte zum
Teil abzufedern.

Quelle: Beispielhaft fir den Sektor; https://www.finanzen.net/ - https://www.hansainvest.com/ - Newsletter IV (alles Stand 19. Marz)
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Prinzipiell ist es jedoch gut moéglich, dass der Mikrofinanzsektor bessere relative
Performance in der Finanzkrise auch in Zeiten des COVID-19 wiederholen wird.

Korrelationsmatrix Aktien Aktien Aktien Anleihen Dollar
31.08.2005 - Mikrofinan Europa  Amerika Aktien EM Global Anleihen Anleihen Anleihen Global Spot
30.09.2010 (EUR) (EUR) (EUR) (EUR) EU (EUR) USA (USD)EM (USD) (USD) (EUR)

Mikrofinanz (EUF) -0,14 -0,30 -0,21 -0,14 -0,18 -0,16 -0,16
Aktien Europa
(EUR) 0,00 0,07 0,52 0,20
Aktien Amerika
(EUR) 0,01 -0,15 0,26 -0,23
Aktien EM (EUR) -0,03 0,01 0,52 0,08

Aktien Global (E UR) 0,00 -0,09 0,39 -0,10

Anleihen EU (EUR) -0,14 0,00 0,01 -0,03 0,00
Anleihen USA
(USD) -0,18 0,07 -0,15 0,01 -0,09 -0,07

-0,07 0,02 -0,16

0,69
Anleihen EM (USD) -0,16 0,52 0,26 0,52 0,39 0,02

0,10
-0,40

0,10
-0,28

-0,07

0,13

-0,45

Anleihen Global
(USD) -0,16 0,20 -0,23 0,08 -0,10 -0,16
Dollar Spot (EUR) 0,15 -0,40 0,10 -0,28 -0,07 0,13 -0,45

Aktien Aktien Aktien Anleihen Anleihen Dollar
31.08.2005 - Mikrofina Europa Amerika Aktien  Global Anleihen USA Anleihen Global  Spot EURO
30.09.2010 nz (EUR) (EUR) (EUR) EM (EUR) (EUR) EU (EUR) (USD) EM (USD) (USD) (EUR) Index
Rendite 3,30% -0,74% -1,64% 11,89% -0,37% 2,94% 5,98% 8,21% 6,47% -3,81% 0,52%
Sigma 0,65% 19,13% 15,24% 23,51% 15,06% 3,30% 4,44% 10,03% 6,54% 20,13% 8,40%
Rendite / Sigma 0,51 0,89 1,35 0,82 0,99 0,06

Quelle: Eigene Darstellung, Daten von syminvest.com, 2019

Hinzen Privatkontor 20.03.2020 © Hinzen Privatkontor 25/28



Agenda

|. Was ist passiert?
[I. Was kann man von der Zukunft erwarten?
[1l. Wie haben sich die Assetklassen verhalten?

V. Diskussion: Rein oder raus?

Hinzen Privatkontor 20.03.2020 © Hinzen Privatkontor 26 /28



Ob man gerade im Markt engagiert sein sollte hangt von einer Reihe noch offenen
Fragen ab. Die Antwort sollte fundamental wie komparativ begrindet sein.

? In welchen Landern werden Eindammungspolitiken noch notwendig? Wie
verlauft der USA- Ausbruch?

Wie schnell kbnnen die Einddmmungsmaflinahmen nach Ausbriichen
wieder aufgehoben werden?

?

?) Ist COVID-19 ein ,schwarzer Schwan‘ oder Korrektur aufs neue Normal?
]

Welcher Anteil der ausgebremsten Wirtschaftsaktivitat ist nur verschoben
und nicht verloren?

?

Wie wirksam kdnne die politischen MalRnahmen die Sekundarschocks
kontrollieren? Halt das Finanzsystem stand?

?

Was ist auch angesichts 1000 Mrd. neuer $ und 750 Mrd.
> neuer € risikobehafteter: die Aussichten fur den Markt
oder das Geld auf der Bank?
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Unsere Arbeitshypothesen und Positionen zur Allokation diskutieren wir in unserem
Marktausblick und unseren Telko-Finanzmarktupdates.

Wochentliches Update: Telefonkonferenzen Dienstags
Zusammenfassung von Analysen und Donnerstags,
zum Corona-Effekt 10:30 — 11:00 Uhr:
Interne Diskussion der aktuellen
Marktbedingungen

18. Marz 2020

Globaler Marktausblick: Arbeitshypothesen in Zeiten von

. H‘NZEN PR|VA-|-KU|\|TUR
Rationalitat ist ein groRes Wort in Zeiten der Unsicherheit. Doch selbst wenn wir nicht

in der Lage sind, den mdglichen Ergebnissen Wahrscheinlichkeiten zuzuweisen,
missen weitreichende finanzielle Entscheidungen getroffen werden. Dieser Umstand
verlangt es, Rationalitdt trotz Unsicherheit und schlechter Informationslage als
Anspruch unserer Arbeit aufrecht zu erhalten.

Seit 2008 haben wir eine Entwicklung an den Kapitalmarkten, die eine deutliche .

Akzentuierung von Aktienanlagen in der Anlagestrategie gefordert hat. In der aktuellen F M U | F INnanzma rl(t— U pd ate
Krise zeigen insbesondere Aktienanlagen hohe kurzfristige Kursverluste. Damit stehen

viele, Anleger wie Banken, vor der Frage, ob Aktien verkauft bzw., falls schon . .

geschehen, wann Aktien wieder gekauft werden sollen. Dieses Briefing-Papier wurde Dienstag, 24. Marz 2020 10:30-10:50 ®
geschrieben, um ebendiese Entscheidungsprozesse zu unterstitzen. Hierzu wurden

akademische Publikationen und Beitrdge von Nicht-Finanzinstitutionen gesammelt

und zu einer Arbeitshypothese zu den wirtschaftlichen Auswirkungen der momentanen

COVID-19 Pandemie vernetzt, um den Blickwinkel Uber die oft taktische Meinung der

Banken hinaus um eine mehr strategische Position zu ergénzen.

Beginnend mit dem 16. Marz 2020, wird dies Papier bis auf Weiteres etwa wéchentlich
von uns fortgeschrieben. Neu hinzugefligte Stellen sind farblich markiert.
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