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Auf dem Weg der Besserung

Die Weltwirtschaft befindet sich mitten in der
tiefsten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg, wenn
nicht sogar seit den 1930er Jahren. Wahrend sie
ihren Tiefpunkt hochstwahrscheinlich im 2. Quartal
2020 durchschritten hat, bleibt der anschlieBende
Verlauf der Erholung ungewiss. Eine ganze Reihe an
FrUhindikatoren haben sich bereits sehr deutlich
erholt, wozu besonders die Einkaufsmanagerindizes
der groBen Regionen der Welt zdhlen. Vor allem
China sticht bei der wirtschaftlichen Erholung positiv
heraus. Die massiven geld- wie fiskalpolitischen
GegenmafBnahmen rund um den Globus mogen
dazu beigetragen haben. Damit ist aber ein
schneller nachhaltiger Konjunkturaufschwung noch
nicht gesichert. Daflr war die konjunkturelle Lage
schon vor Ausbruch der Krise zu krénklich.

Die Konjunktur ist auf dem Weg der Besserung, aber
noch lange nicht geheilt. Dabei fallt unverandert
auf, dass die Kapitalmarkte dennoch eine
besonders schnelle Heilung vorwegnehmen. Der
S&P 500, der den breiten US-amerikanischen Markt
abbildet, brauchte vom Hoch zum
zwischenzeitlichen Tiefpunkt 33 Tage und lediglich
weitere 72 Tage, bis er von diesem Tiefpunkt aus
drei Viertel der Verluste nach seinem COVID-19-
Absturz wieder aufgeholt hatte. Verglichen mit den
Bdrenmdrkten (darunter wird eine Korrektur des
Aktienmarktes von 20 % oder mehr verstanden) der
zurlckliegenden 75 Jahre ist das geradezu eine
Rekordzeit. Im Durchschnitt aller 11 B&renmdarkte
seit 1946 dauerte eine dhnliche Erholung Jahre.

Das heiBt, die Aktienmdrkte nehmen eine sehr
schnelle, ,V-férmige” Erholung vorweg. Damit aber
bleiben sie fur Enttduschungen anfdllig. Dies umso
mehr, als wir die Phase des ,Tanzes” begonnen
haben. Jene Phase im Kampf gegen das Virus, in der
nach dem generellen ,Lockdown” sehr flexibel und
gezielt mit (lokalen) EinzelmaBnahmen auf die
Ausbreitung der Ansteckungsherde reagiert wird,
und die vor einer zweiten Welle nie ganz gefeit ist.
,Tanzen” aber heiBt auch, es muss nicht immer nur
in eine Richtung gehen.
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Mehr Inklusion, weniger
Ungleichheit, mehr (Krisen-)
Prdvention durch
Vermogensbildung

Die ,Lockdowns” werden zwar weltweit
langsam zuriickgenommen, aber noch
immer halt ein Virus die Welt in Atem.
Und es durfte wohl nicht die letzte
Pandemie gewesen sein, welche die
Erde heimsucht. Dieser Beitrag von Dr.
Hans-Jorg Naumer zeigt: Eine gezielte
Politik zur Vermodgensbildung kann
dazu beitragen, gestdrkt aus einer Krise
hervorzugehen. Last, not least bedeutet
mehr Vermogensbildung auch ganz
praktisch mehr Inklusion.

Wer soll das bezahlen? Eine
fiskalische Betrachtung zu den
Folgen der Corona-Pandemie

Ja, aber wer soll das bezahlen? —ist
eine Frage, die sich in Anbetracht der
gegen die Corona-Krise geschnirten
Fiskalpakete derzeit viele stellen. Zu
Recht. Die MaBnahmenpakete zur
Stabilisierung der Wirtschaft sind
enorm. Die Ausgaben entsprechend
auch. Gleichzeitig sinken die
Steuereinnahmen. Wie stark das
Niedrig-/Negativzinsumfeld hilft die
Schulden abzutragen, zeigt diese
Studie.

+Hammer” und , Tanz” auf dem
Weg zuriick zur Normalitdt

Weltweit hat das Coronavirus (nicht
nur) die Wirtschaft im Griff. Die globale
Rezession gilt als ausgemacht. Der
Wachstumseinbruch Gbertrifft selbst
jenen der Finanzmarktkrise von 2008 /
2009. Die Frage ist jetzt: Wie wird die
Erholung ausfallen? Und dabei ist zu
beachten: Die Erholung der
Weltwirtschaft hangt entscheidend
davon ab, welche Erfolge im Kampf
gegen das Virus erzielt werden.
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Taktische Allokation Aktien & Anleihen

+ Die angekindigten und bereits durchgefuhrten
MaBnahmen der globalen Notenbanken (zu denen
auch umfangreiche Anleihekdufe gehdren) fihren
zu einem massiven Anstieg der
Zentralbankliquiditat, der starker ausfallen wird als
in der globalen Finanzkrise 2008/2009.

+ Dieser Liquiditatsdruck sollte daflir sorgen, dass
das Niedrig-/Negativzinsumfeld an den
Anleihemdrkten langer anhalt, als dies noch vor
Ausbruch der Pandemie zu erwarten war.

+ Das wiederum fihrt zu einem Anlagenotstand,
der risikoreichere Anlagegattungen, wie z. B. Aktien,
unterstUtzen dirfte. Das sollte aber nicht Uber eine
teilweise angespannte Bewertungssituation bei den
Aktien hinwegtduschen.

+ Die sich in den Bewertungen ausdriickenden
Hoffnungen einer schnellen Erholung bergen
Enttduschungspotenzial.

Wahrungen

+ Sowohl das Verhdltnis des Euros zum US-Dollar
als auch des US-Dollars zum britischen Pfund hat
sich in den letzten Wochen von der, sonst fur die
Wechselkurse so einflussreichen, Zinsdifferenz der
jeweiligen Anlageregionen gelost.

+ Wie die Netto-Positionen an den Terminmdrkten
ausweisen, hat der Appetit auf
Aufwertungsspekulationen auf den US-Dollar
nachgelassen. NutznieBer war der japanische Yen.

+ Uber dieses spekulative Momentum hinaus sollte
der ,Greenback” allerdings unverdndert von seinem
Status als sicherer Hafen, in einer Welt voller

Unsicherheiten infolge des Corona-Virus, profitieren.

+ Die Bedeutung des US-Dollars als Schuldner- wie
als Anlagewdhrung ist Uber die letzten Jahre noch
weiter gestiegen. China ist mit weitem Abstand der
groBte Halter von US-Dollar.

Rohstoffe

« Der Olpreis liegt zum Teil duBerst schmerzhaft
unter jenem Preis, der fur einen ausgeglichenen
Haushalt in den jeweiligen dlexportierenden
Landern bendtigt wirde, welcher bei 90 US-Dollar
liegen sollte.

+ Der tiefste Punkt des Konjunkturtals durfte
durchschritten sein. Das sollte Ol wie Rohstoffen
helfen. Das Uberschussangebot beim Ol wird sich
dadurch aber wohl nicht auflésen.

Investmentthema: In die Welt von morgen

investieren

+ Das Interesse an thematischem Investieren nimmt
zu. Immer mehr Investoren fragen sich, wie sie von
den Megatrends profitieren konnen. Vier
Megatrends prdgen Gegenwart und Zukunft: der
demografische Wandel, die Urbanisierung, die
Ressourcenknappheit und der technologische
Fortschritt entlang der Schlisselbegriffe
,Digitalisierung” und ,Kinstliche Intelligenz”.

» Doch wie l@sst sich in diese Megatrends
investieren? Megatrends selbst sind zu abstrakt, um
unmittelbar investierbar zu sein. Sie mussen letztlich
in einem Analyseprozess vom Megatrend zum
Investmentthema heruntergebrochen werden.

« Aktuell erscheinen sieben Themen, die sich aus
den Megatrends ableiten und die allesamt Gber
eine Kombination von gezielt ausgesuchten
Einzeltiteln investierbar gemacht werden kénnen,
als besonders interessant: sauberes Wasser und
sauberer Boden, digitales Leben,
Gesundheitstechnologie, Energie der Zukunft,
Bildung, kinstliche Intelligenz und Haustier-
Okonomie.

+ Auch bei diesen Themen gilt: Flexibilitat ist
Trumpf. Denn dhnlich wie bei an sich guten
FuBballern gibt es auch bei langfristigen
Aktienthemen zuweilen Formschwdchen oder
verletzungsbedinge Ausfdlle. Auf diese ist dann
schnell zu reagieren. Hier ist es besonders wichtig,
gute Alternativen auf der Auswechselbank zu
haben.

Bleiben Sie gesund, und verpassen Sie unseren
Monatsausblick als Podcast nicht
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Politische Ereignisse 2020

16 Jul: EZB Ratssitzung
21 Jul: Sitzung der Bank of Japan
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Grafik der Woche

Alle Barenmarkte

(Aktienmarktkorrektur: 20% oder mehr)
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Uberblick Giber die 28. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Erzeugerpreise (j/j) Jun - -3,7%
CN Verbraucherpreise (j/j) Jun - 24%
DE Handelsbilanz Mai -- 3,5b
DE Leistungsbilanz Mai - 7,7b
DE  Exporte (m/m) Mai - -24.00%
DE Importe (m/m) Mai - -16,5%
JN  Geldmenge M2 (j/j) Jun - 51%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Jun - 41%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Mai - -17,7%
JN  Werkzeugmaschinen JunP -- -52,8%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Jul-04 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun-27 - -
Dienstag

CN  Wadhrungsreserven Jun -- $3101,69b
FR Handelsbilanz Mai - -5021m
FR Leistungsbilanz Mai - -5,4b
DE Industrieproduktion (j/j) Mai - -25,3%
IT Einzelhandelsumsdatze (j/j) Mai - -26,3%
JN  Einkommen aus abhdng. Beschéftigung Mai - -0,6%
JN  Index der Frihindikatoren Mai P - --
JN  Index der Gleichlaufindikatoren Mai P - -
UK  Arbeitskosten (j/j) 1Q - 24%
Mittwoch

FR  Industrieproduktion (j/j) Mai - -34,2%
FR  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Mai - -37,1%
IT Industrieproduktion (j/j) Mai - -42,5%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Jun -- -2,7%
US  Erzeugerpreise (j/j) Jun - -0,8%
US  Kernerzeugerpreise (j/j) Jun - 03%
Freitag

FR  Bank of France Geschdftsklima Jun 62 83
JN  Leistungsbilanz Mai - ¥262,7b
JN  Handelsbilanz Mai - -¥966,5b
US  Verbraucherkredite Mai - -$68,779b
Sonntag

EZ  Sentix Investorenvertrauen Jul - -24,8
EZ Einzelhandelsumsatze (j/j) Mai - -19,6%
DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Mai - -36,6%
DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Jun - 40,1
UK Einkaufsmanagerindex Bausektor Jun - 289
US ISM Non-Manufacturing Index Jun 50,1 45,4
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