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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Pandemielage hat sich in den letzten Wochen schneller verschlechtert als dies von einigen gehofft wurde.
Die neuerliche Verscharfung der Kontaktbeschrankungen in Deutschland erscheint vor dem Hintergrund der
Malnahmen, die in anderen européischen Landern getroffen wurden, als moderat und der Situation ange-
messen.

Was ist passiert? Die Markte im Oktober 2020
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Gesamtwirtschaftliche Lage Konjunkturerwartungen Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis)

Konjunkturerwartungen Welt
Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes in %
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Was ist zu tun?

Lokale Beschrankungen zur Kontrolle der Pandemie werden die wirtschaftliche Entwicklung belasten, aber
es gibt gute Griinde anzunehmen, dass die Folgen der Mal3nahmen weniger dramatisch sein werden als im
ersten Halbjahr 2020.

Unternehmen und Konsumenten haben sich an die Lage angepasst. Einige Sektoren kdnnen dies aber nur
bedingt tun, werden jedoch teils sehr grof3ziigig von staatlicher Seite unterstitzt. Fir einige Unternehmen
wird es in den nachsten Monaten sehr schwierig, ohne staatliche Hilfe Giberhaupt zu Uberleben. Umsatzein-
briiche von tGiber 50 % sind mittelfristig nicht aufzufangen. Die Unternehmensergebnisse des dritten Quartals
waren Uberraschend solide und die Entwicklungen der letzten Monate erlaubten die Gewinnerwartungen fur
das vierte Quartal sogar anzuheben. Aber vorsichtigere Unternehmensinvestitionen kdnnten fir Enttau-
schungen sorgen. Zudem sind einige Wachstumsunternehmen aus dem Technologiesektor sehr hoch be-
wertet. Jede Verfehlung der Geschéftserwartungen machen diese Unternehmen anfallig fur Neubewertun-
gen. Einen Vorgeschmack auf eine solche Marktreaktion haben wir in Deutschland mit dem Kursriickgang
von SAP erlebt. Anfang September notierte der Softwarekonzern noch bei ca. 140 €, nach der Bekanntgabe
der schlechten Zahlen stirzte der Aktienkurs auf mittlerweile 91 €. Innerhalb von nicht einmal zwei Monaten
wurden ca. 57 Mrd. € Unternehmenswert verbrannt.

Nach wie vor bieten die Regierungen fiskalpolitische Unterstiitzung an und tberarbeiten ihre Konjunkturpro-
gramme fortlaufend. Nur die USA zdgert derzeit noch mit neuen MaBhahmen, da zunachst die Prasidenten-
wahl durchgefiihrt werden soll.

Ausblick

Der Rickschlag im Oktober sollte nur von kurzfristiger Natur sein. Die erhéhten Unsicherheitsniveaus bieten
wieder attraktive Chance-/Renditerelationen. Die Pandemie hat die Transformation zu einer digitaleren
Gesellschaft beschleunigt. Hier finden sich Unternehmen, die von diesem Trend auch weiterhin profitieren
werden. Die Divergenz in den Entwicklungen der unterschiedlichen Branchen wird sich fortsetzen.
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