18. Marz 2020

Globaler Marktausblick: Arbeitshypothesen in Zeiten von
COVID-19

Rationalitat ist ein grof3es Wort in Zeiten der Unsicherheit. Doch selbst wenn wir nicht
in der Lage sind, den mdglichen Ergebnissen Wahrscheinlichkeiten zuzuweisen,
mussen 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
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
geschrieben, um ebendiese Entscheidungsprozesse zu unterstitzen. Hierzu wurden
akademische Publikationen und Beitrage von Nicht-Finanzinstitutionen gesammelt
und zu einer Arbeitshypothese zu den wirtschaftlichen Auswirkungen der momentanen
COVID-19 Pandemie vernetzt, um den Blickwinkel tber die oft taktische Meinung der
Banken hinaus um eine mehr strategische Position zu erganzen.

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

Bitte beachten Sie: Dieses Positionspapier ist ausdricklich nicht als eine
Empfehlung des Hinzen Privatkontors zu verstehen. Das ist Sache lhrer Bank
oder lhres Vermdgensverwalters.

Der Verlauf der typischen Epidemie wird durch die epidemische ,epi‘ Kurve
beschrieben (siehe Abb. 1). Diese Kurve im Hinterkopf zu behalten ist wichtig, wenn
man die Auswirkungen von Epidemien analysiert. Vorhersagen, die auf linearen
Modellen basieren, fihren bei Epidemien zu einer Unterschatzung wahrend der
Ausbruchsphase und zu einer Uberschatzung wéahrend der Beschleunigungsphase
(Baldwin & Mauro, 2020).
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Abbildung 1: Das Problem mit linearen Erwartungen und der epidemischen Kurve (Baldwin &
Mauro, 2020)
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hinaus erscheint aufgrund erster Untersuchungen von Wang, Tang, Feng, & Lv (2020)
das Szenario eines Abflauens der Pandemie in den Sommermonaten als
wahrscheinlich.

Diese Entwicklungen in China und Sudkorea bedingen unsere Arbeitsthese,
dass trotz des derzeitigen globalen Anstiegs neuer Falle mit dem Ende des derzeitigen
Ausbruchs innerhalb eines kurzfristigen Zeithorizonts zu rechnen ist. Die Annahme ist
hier, dass der zurzeit praktizierte Ansatz sozialer Distanzierung bei allen kommenden
Ausbriichen wirksam angewandt wird.

Ein Sorgenkind sind jedoch zurzeit die USA, wo sich die Fallzahlen derzeit
haufen und das Kapazitaten in Krankenhausern voraussichtlich nicht
ausreichen werden. Weiters kdnnen sich im privatisierten US-Gesundheitssystem,
wo Behandlung an Wohlistand geknipft ist, ganze Bevdlkerungsschichten keine
Sozialversicherung leisten. Dies kdnnte neben direkten 6konomischen Folgen auch
soziale Unruhen mit sich bringen (Baldwin, 2020).



Unsicherheiten in Bezug auf den momentanen COVID-19-Ausbruch bestehen aus
unserer Perspektive hauptsachlich bezuglich drei noch offener Fragen:

1. Wie wird der sich momentan entwickelnde Ausbruch in den USA verlaufen?

2. An wie vielen weiteren Standorten wird das COVID-19 ausbrechen und
Eindammungspolitik notwendig machen?

3. Wird der Ausbruch von COVID-19 ein einmaliges Ereignis bleiben oder zu
einem wiederkehrenden Phanomen werden?

Die makro6konomischen Auswirkungen des "medizinischen Schocks" durch
COVID-19 werden durch das Virus selbst und die daraus resultierende
Eindammungspolitik verursacht. Diese Auswirkungen manifestieren sich in allen
Bereichen des wirtschaftlichen Kreislaufs des Einkommens (siehe Abbildung 3). Laut
Baldwin (2020b) ist dies untypisch im Vergleich zu den wirtschaftlichen Schocks der
letzten Jahrzehnte. Bei diesen Schocks war die Ursache je in einem bestimmten Tell
des Wirtschaftskreislaufes zu verorten (z. B. bei Banken in der letzten Finanzkrise).
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Abbildung 3: Auswirkungen des COVID-19 Schocks im Wirtschaftskreislauf (Baldwin, 2020b)

Aus technischer Sicht erschweren die Komplexitat der Auswirkungen und die aktuelle
Marktvolatilitdt die Erstellung von Vorhersagemodellen. Er hangt viel davon ab, was
(vgl. Abb. 2) als Schock modelliert wird. Weiters muss bedacht werden, dass
klassische lineare Modelle pradestiniert dafiir sind, den Verlauf der Epikurve zu
modellieren (siehe Abb. 1).

Der Ansatz dieses Papiers besteht daher darin, kurz vor Beginn der momentanen
Volatilitat erstellte Multiszenario-Prognosen zur Anndherung zu nutzen. Zwei
Veroffentlichungen passen in dieses Raster: der Interim Economic Outlook der OECD
und die Vertffentlichung von McKibbin und Fernando (2020). Beide
Vero6ffentlichungen wurden am 2. Marz 2020 publiziert.



Die OECD (2020) berechnete zwei Szenarien: einen auf China begrenzten
Ausbruch und ein mittlerweile Realitat gewordenes Abwartsszenario, das von
einem globalen Dominoeffekt ausgeht (siehe Abb. 4 und 5). Dieses Szenario zeigt
eine deutliche Korrektur von -1,5 % von den urspringlich 2,9 % Wachstum.
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Abbildung 4:
Korrektur des Welt-Wachstums 2020: -0,5%
Basisszenario: 2,9 %

Angenommene Auswirkungen:
Inlandsnachfrage in China und Hongkong:
e 4% Rickgang im ersten Quartal

e 2% Rlckgang im zweiten Quartal

Global:

e Rickgang der weltweiten Aktien- und
Rohstoffpreise (exkl. Lebensmittel) um
10 % im ersten und zweiten Quartal

e Anstieg der Investitionsrisikoprdmien im
ersten und zweiten Quartal um 10
Basispunkte

Quelle: OECD (2020)
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Abbildung 5:
Korrektur des Welt-Wachstums 2020: -1,5%

Basisszenario: 2,9 %

Angenommene Auswirkungen:
Inlandsnachfrage in China und Hongkong:

e 4% Ruckgang im ersten Quartal

e 2% Rlckgang im zweiten Quartal
Inlandsnachfrage in anderen asiatisch-
pazifischen und nordlichen Hemispharen:

e 2% Inlandsnachfrage in Q2 und Q3

Global:

e Rickgang der weltweiten Aktien- und
Rohstoffpreise (exkl. Lebensmittel) um
20 % im Jahr 2020

e 50 Basispunkte Anstieg der
Investitionsrisikopramien im Jahr 2020

¢ Es wird davon ausgegangen, dass die
Schocks bis 2021 allmahlich
zurlickgehen

Quelle: OECD (2020)

McKibbin und Fernando (2020) berechnen sieben Szenarien (S1 - S7) mit
zunehmend gravierenden Auswirkungen fir 20 Lander und 4 Regionen. Das
verwendete g-cubed-Modell! ist ein auf langfristige Wirkungsanalysen ausgelegtes
Modell. In der Modellierung wurde von den Autoren 2015 als Basisjahr gewahlt. Die
Projektion startet bereits auf Basis des Jahrs 2017. Tabelle 1 zeigt ausgewéhlte
Ergebnisse dieses Modells. Gezeigt werden fir jedes Szenario und ausgewéhlte Land

! Entwicklungen und Volatilitat der letzten drei Jahre werden im Modell ignoriert.



die angenommene Zahl der Todesfalle und die jeweiligen prozentualen Auswirkungen
auf das BIP 2020. Die Szenarien S01-S03 in Abbildung 6 gehen noch davon aus, dass
die epidemiologischen Ereignisse auf China beschrankt sind. Die Szenarien S04, S05
und S06 sind die Pandemieszenarien, in denen die epidemiologischen Schocks in
allen Landern in unterschiedlichem Mal3e auftreten. Szenario S07 hingegen modelliert
den Fall, dass eine leichte Pandemie jedes Jahr wiederkehrt.

Basierend auf den Entwicklungen der letzten Wochen sind wir der
Ansicht, dass Szenario S04 eine verninftige Arbeitsthese bietet. Unsere
Annahme ist hier, dass Deutschland einen ahnlichen Ausbruch wie Italien erleben wird.
Dieses Szenario S04 geht von einer ,milden’ globalen Pandemie mit einer
Fallsterblichkeitsrate von 2% aus. Fur Deutschland geht das Szenario von insgesamt
79.000 Todesfallen? aus, was laut Modell zu einem Riickgang des Basiswachstums
von 2,2% fuhren wirde.

Land/Region Bevoélkerung
(Tausend) Sterblichkeit im ersten Jahr (Tausende)
BIP-Verlust im Jahr 2020 (Abweichung in % vom
Ausgangswert)
S01 S02  S03 S04 SO05  S06 S07

China 1,397,029 279 3493 12573 2794 6985 12573 2794
-04 -19 -60 -16 -36 -6,2 -2,2
Frankreich 64,457 - - - 60 149 268 60
-0,2 -0,3 -03 -20 -46 -80 -15
Deutschland 81,708 - - - 79 198 357 79
-0,2 -0,3 -05 -22 -5 -8,7 -1,7
Italien 59,504 - - - 59 147 265 59
-0,2 -0,3 -04 -21 -438 -8,3 -22
Japan 127,975 - - - 127 317 570 127
-03 -04 -05 -25 57 99 -20
Vereinigtes 65,397 - - - 64 161 290 64
Konigreich

-0,2 -0,2 -03 -15 -35 -6,0 -1,2
USA 319,929 - - - 236 589 1060 236
-0,1 -0,1 -0,2 -20 -48 -84 -15

Tabelle 1: Ausgewahlte Simulationsergebnisse von McKibbin & Fernando (2020). Die Tabelle

zeigt die modellierte Zahl der Todesfalle im ersten Jahr der Pandemie und die damit
verbundenen Auswirkungen auf das BIP 2020 kursiv.

Wie tiefgreifend der Schock sein wird, hangt von der Wirksamkeit der
wirtschaftspolitischen Reaktion der Regierungen ab. Die Eindammung des
priméren Angebotsschocks wird hauptsachlich von schnell wirkender Fiskalpolitik
abhangen (Forner & Wolf, 2020; Wilcox, 2020). Wilcox (2020) schlagt in diesem
Kontext sogar vor, jedem Steuerzahler im Sozialversicherungssystem pauschal Geld
zu Uberweisen, um den Konsumschock abzuddmpfen und die Resilienz von

2 Es sei angemerkt, dass die Autoren hier mit aus unserer Sicht zu pessimistischen Sterblichkeitsraten
rechnen. Zudem fehlt die Relation zur gewdéhnlichen Sterblichkeit; 2017 sind in Deutschland 932.272
Menschen gestorben. Eigens 2,7 Mio. kalkulierte Covid-19-Todesfalle in China scheinen nach
aktuellen Zahlen nicht realistisch.



Haushalten mit geringem Einkommen zu unterstitzen. Ein solches Instrument wird
zurzeit auch im US-Senat diskutiert wird3.

In diesem Zusammenhang sind wir der Ansicht, dass die derzeit praktizierten
Maflinahmen, die sich unmittelbar auf die Realwirtschaft auswirken, sinnvolle politische
Optionen sind: z.B. Aussetzung aller Darlehenszahlungen (ltalien) oder die
Gewaéhrung von Notkreditlinien an Unternehmen (Deutschland).

Da die klassische Geldpolitik kaum gentgend Spielraum haben wird, um
entsprechende Zinssenkungen vorzunehmen (Forner & Wolf, 2020; Wilcox,
2020), wird von Gali (2020) Helikoptergeld ernste Option diskutiert. Diese
Notfallmalinahme wirde einen Prasedenzfall in der Geschichte moderner Geldpolitik
darstellen, ist aber laut Gali (2020) und einer Gruppe besorgter Okonomen (2020) als
NotfallmalZnahme legitim.

Was inmitten des medizinischen Schocks fast zweitrangig zu werden scheint, ist
der politisch induzierte historische Olpreisschock vom 9. Marz 2020. Arezki &
Fan (2020) gehen hierzu davon aus, dass die Kombination aus sinkender Nachfrage
aufgrund von COVID-19 und dem Uberangebot aufgrund der politischen Kalkiile von
Saudi-Arabien und Russland die 6lexportierenden MENA-L&nder hart treffen wird.

Obwohl niedrigere Olpreise klassischerweise ein Stimulus fiir die produzierende
Industrie sind, erwarten wir auch disruptive Effekte fiir Olexporteure, insbesondere die
US-Olschieferindustrie. Was die mittelfristigen Auswirkungen dieses Schocks sein
werden und wie er im Kontext des COVID-19 Ausbruchs wirken wird, ist aus unserer
Perspektive noch unklar. Mdglich sind insbesondere nachhaltige Effekte auf den Markt
der Hochzinsanleihen, aber auch anderer Anleihen nicht systemrelevanter Industrien.

Wie sich die aktuellen Turbulenzen auf den Konjunkturzyklus auswirken werden,
ist zurzeit im Zentrum der Twitter-Debatten filhrender Okonomen. Kernaussage
dieser laufend aktuell gefiihrten Debatten ist, dass die Politik schnellstmdglich alle zur
Verfligung stehenden Mechanismen in Gang setzen sollte. Eine Rezession* wird hier
von Gourinchas (2020) als unabwendbar angesehen. Der Autor diskutiert hier nur
noch, welche Politikmaflinahmen die ,Rezessionskurve abflachen' kénnen.®

Wie gravierend sich die Rezessionsbeflirchtungen manifestieren hangt
davon ab, wie das Finanzsystem dem Schock standhalt. Halt es stand, halten wir
es vernunftig anzunehmen, dass die potenziell bevorstehende Rezession als zyklisch
einzustufen ist, selbst wenn sie von einem medizinischen Schock ausgeldst werden
wirde. Empirisch, wie Carlsson-Szlezak, Reeves, & Swartz (2020) betonen, waren
zyklische ,reale‘ Rezessionen milder im Vergleich zu Rezessionen, die durch politische
Fehler oder Finanzkrisen verursacht wurden.

Das Szenario einer Finanzkrise als Sekundareffekt ist momentan vor allem in
den Entwicklungs- und Schwellenlandern (inkl. China) ein ernstzunehmendes

3 Siehe https://www.economicsecurityproject.org/wp-content/uploads/2020/03/emp _policy.pdf

4 Man spricht von einer Rezession ab einem Negativwachstum in zwei aufeinanderfolgenden
Quartalen.

5 Es sei angemerkt, dass Gourinchas (2020) die Quarantanemalnahmen als Primarschock modelliert.
Die OECD (2020) starten hingegen bei einem Angebotsschock, McKibbin und Fernando (2020) den
direkt an der Epidemie. Es ist unklar welcher Ansatz als ,richtig‘ einzustufen ist.



https://www.economicsecurityproject.org/wp-content/uploads/2020/03/emp_policy.pdf

Risiko. Kose, Nagle, Ohnsorge, & Sugawara (2020) weil3en diesbezuglich darauf hin,
dass die Verschuldungsquoten zugenommen und die Wachstumsquoten
abgenommen haben. Es sei deshalb gut moglich, dass die aktuellen Turbulenzen die
strapazierten Finanzsysteme dieser Lander zum kollabieren bringen kénnen.

Ob ein solcher Kollaps auch zu einer Finanzkrise in den entwickelten Landern
fuhren wirde hangt unserer Ansicht nach von zwei Unbekannten ab: Wirksamkeit der
politischen NotfallmaZnahmen und Wirksamkeit der seit der Finanzkrise aufgebauten
Eigenkapital- und Liquiditatspuffer in der realen Stresssituation.

Unsere Position zu den Kapitalmarkten ist, abgeleitet von den diskutierten
Beitragen, dass die Unsicherheit an den Kapitalmarkten in den kommenden
Monaten nachlassen sollte. Ausgangspunkt wird hier sein, wenn offensichtlich wird,
dass der medizinische Schock den Hohepunkt der Epikurve erreicht und die ersten
Auswirkungen der Eindammungspolitik bewertet werden kénnen. Unserer Ansicht
nach kann verninftigerweise erwartet werden, dass sich die Preise an den
Kapitalmarkten auf das Niveau des "realen” wirtschaftlichen Schadens erholen,

e da der Wechsel von der Unterschatzung zur Uberschatzung des medizinischen
Schocks (siehe Abbildung 1) nach dem Hohepunkt des Ausbruchs korrigiert
wird und

e sich die negativ bepreiste ,Unsicherheit’ der wirtschaftlichen Auswirkungen im
Laufe des Jahres in besser bepreistes ,Risiko‘ wandelt °.

In Bezug auf die mittel- bis langfristigen Auswirkungen des COVID-19-Schocks
folgen wir Carlsson-Szlezak, Reeves, & Swartz (2020) und Gourinchas (2020) und
halten eine V-férmige Erholung der Gesamtnachfrage am plausibelsten, da dies
empirisch fur jeden vorherigen nennenswerten vergleichbaren Schock galt. \Worin sich
die beiden Beitrage beztiglich dieser V-formigen Erholung unterscheiden, ist die Frage,
ob die Erholung den durch die gesamtwirtschaftliche Volloremsung entstandenen
Schaden wiedergutmachen wird. Entscheidend flr diese Frage ist, ob ein Grol3teil der
reduzierten Wirtschaftsaktivitat nur verschoben oder ganz verloren ist.

Notabene: Fiur die Kursentwicklung an den Aktien- und Zinsmarkten spielen
neben den diesem Positionspapier zugrundeliegenden, volkswirtschaftlichen
Betrachtungen ebenso komparative Betrachtungen der Vorteilhaftigkeit verschiedener
Anlageklassen (Aktien, Anleihen, Immobilien, Gold usw.) eine sehr grof3e Rolle.
Gerade im Hinblick auf kurzfristige Kapitalmarktentwicklungen ist ferner die technische
Marktanalyse (Chartverlaufe, Verkaufsmarken und Limiterreichungen, manifeste Kauf-
und Verkaufsbereitschaft usw.) von grof3er Bedeutung. Zurzeit regiert an den Markten
eher Panik, als ein kihler Kopf.

Bitte beachten Sie: Zusammenstellung und Interpretation mit eingeschréankten Ressourcen und in
kurzer Zeit nach bestem Wissen und Gewissen, jedoch ohne unser Obligo. Keine Empfehlung.

HINZENPRIVATKONTOR

6 Unter Bedingungen der Unsicherheit sind mdgliche Ergebnisse bekannt, aber dazugehdérigen
Wabhrscheinlichkeiten sind nicht. Unter Risikobedingungen sind sowohl die Ergebnisse als auch ihre
Wahrscheinlichkeiten bekannt. Dies macht Prognosen sicherer und folglich "weniger riskant".
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