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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

langsam werden die wirtschaftlichen Schaden, die durch die Coronavirus-Pandemie ausgelést wurden, sicht-
barer. Die Finanzmarkte zeigen sich davon auch im abgelaufenen Monat unbeeindruckt.

Was ist passiert? Die Markte im Juni 2020
Der_ Monat Juni verlief far eur_opéische und deutsche Entwicklung Entwicklung
Aktien besser als erwartet. Sie konnten den Abstand Juni 2020 2020
zu den Entwicklungen in den USA und des globalen  DAX 13,30% -7,08%
MSCI-Index auf Jahresbasis reduzieren. Dies ist  Euro STOXX 350 10,50% -13,65%
umso Uberraschender, wenn die aktuellen Wirt- DOW JONES USA 6,00% -9,55%
schaftsdaten und -nachrichten betrachtet werden.  S&P 500 USA 6,50% -4,04%
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Der Bilanzskandal und die Insolvenz des DAX Un- ~ MSClWorld 6,80% 22l
. . . .. MSCI Emerging Markets 7,80% -10,73%
ternehmens Wirecard sorgten jedenfalls nicht fir o
ki . . . Nikkei 225 Japan 13,60% -5,78%
eine nachhaltig schlechte Stimmung an den Aktien- _ _
" Quelle: vwd portfolio manager (eigene Darstellung)
markten. Stand: 30.06.2020
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nachst angenommen wurde. Das anhaltend hohe In-
fektionsgeschehen wird dazu flhren, dass Kontakt-
beschrankungen bis weit in die zweite Jahreshalfte le o oden Brasllen
hineinreichen werden. Es sei daher davon auszuge- L B

hen, dass die wirtschaftliche Erholung deutlich we-
niger dynamisch ablaufen wird als dies zunachst

vermutet wurde.

Quelle: IWF

Wie wird es in Deutschland weitergehen?

Die Konjunkturforschungsinstitute sehen sich den gleichen Problemen ausgesetzt wie wir Kapitalmarktak-
teure. Die sehr grof3e Unsicherheit und das schiere Ausmalf} der Riickgange in den Produktionszahlen und
anderer wichtiger Parameter fordern von den Prognosemodellen das Unmdgliche. Trotzdem brauchen alle
Marktteilnehmer verlassliche Planungszahlen und Eckpfeiler, um maoglichst genau ableiten zu kénnen, in
welchen Szenarien die zuklnftige Entwicklung moéglicherweise ablaufen kann. Die Bandbreite der Prognosen
(zwischen — 4,0 % und — 9,4 % fir 2020 und zwischen + 1,7 % und + 10,2 % fir 2021) der unterschiedlichsten
Forschungsinstitute, flr die mutmaliliche Entwicklung der nachsten Perioden, war wohl noch nie gréer und
erinnert an die Prognosebandbreiten der Banken zum Jahressende, wenn geschatzt werden soll, auf wel-
chem Niveau die Markte zum nachsten Jahresabschluss stehen kénnten. Im Mittel rechnen die Institute mit
einem Rlckgang des Bruttoinlandsproduktes fur Deutschland in 2020 von ca. 6,6 %. Der Aufschwung wird
fur das Jahr 2021 im Mittel in H6he von ca. 5,1 % erwartet. Damit wird sich die Erholung deutlich langer
hinziehen, als dies erwartet wurde.
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Die Krise ist noch langst nicht vorbei

Das Infektionsgeschehen in einigen Landern ist deut-
lich ernster, als dies von einigen Politikern dieser Lan-
der eingeraumt wird. Insbesondere die Entwicklungen
in den USA stimmen uns sehr nachdenklich. Die
schnellen Lockerungen in einigen US-Bundesstaaten
kamen deutlich zu frih.

Neuinfizierte pro Tag je 1 Mio. Einwohner
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Ein weiteres Feld, welches wir mit Sorgen beobach- 40
ten, ist die massive Ausweitung der internationalen
Staatsverschuldungen. Diese haben mittlerweile his-
torische Ausmalle erreicht. Die globale Staatsver- 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020  06/2020
schuldung ist in den letzten Monaten auf ein Niveau WUSA W Deutschland

gestiegen, das selbst wahrend des 2. Weltkrieges
nicht erreicht wurde. Wahrend der Grofien Rezession
in den Dreildigerjahren des vorherigen Jahrhunderts

Quelle: worldometers.info (eigene Darstellung); Stand: 26.06.2020

haben die Staaten und Notenbanken nur sehr verzo- Record debt

gert reagiert, um die Wirtschaft durch Ma3nahmen zu Global public debt is expected to exceed the post-World War Il peak.

unterstiitzen. In der Corona Krise kann man dies si- (global public debt, percent of GDP)

cher den Institutionen nicht vorwerfen. An der einen .

oder anderen Stelle hatte es aber gutgetan, etwas ge- o ww W Lt B

nauer hinzuschauen. 45 T i
100 - { \economies J
80 ”

. 60 - J:I
Ausblick i —
. . . . . a0 Emerging market
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Quelle: Historical Public Debt Database, IWF, World Economic
Outlook, Maddison Database Project, and IWF staff calculations

verorten wir ein besseres Chance-/Risikoverhaltnis.
Die Spannung bleibt uns absehbar erhalten.
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