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Die Marktmeinung aus Stuttgart

Das groBe L-Dilemma

,Lockerungen oder Leben” — auf diese Formel kann man die aktuelle Diskussion Gber mogliche
Konzepte der schrittweisen Offnung des 6ffentlichen Lebens und der Wirtschaft nicht so einfach
verklrzen. Dafur ist die Gemengelage und der Einschnitt in unser aller Leben zu tief und
einschneidend. Dennoch lasst sich eine neue Qualitat in der Diskussion feststellen, da inzwischen klar
wird, welch immensen Schaden der ,Lockdown” in der Gesellschaft und Wirtschaft verursacht. Die
Rufe und der faktische Zwang, die MalRnahmen zu lockern, werden immer driangender und die
politischen Entscheidungstrager kdnnen sich nicht mehr verwehren. Aus epidemiologischer Sicht ware
es wahrscheinlich besser gewesen, den strikten Lockdown noch zwei bis drei Wochen
aufrechtzuerhalten, um die Neuansteckungsrate so weit zu driicken, dass die einzelnen Félle wieder
nachvollziehbar und beherrschbar gewesen waren. Den vielen Betroffenen, die vor dem totalen
Verlust ihrer Existenz stehen, ware das jedoch nicht vermittelbar gewesen.

Die Aktienmarkte feiern die Aussicht auf weitreichende Lockerungen, die mit der Hoffnung auf eine
schnellstmoégliche Normalisierung der Lage verbunden sind. Der deutsche Leitindex DAX steht kurz vor
der Marke, die eine 50 %-Erholung von den massiven Marz-Kurseinbriichen bedeuten wiirde. Dies
bringt vielen Investoren Erleichterung, mindert es doch die ungewdhnlich hohen Verluste, die noch
Ende Marz zu Buche standen.

Die Frage ist nun, wie es weitergeht. Da gibt es wie immer zwei Lager: die Optimisten und die
Pessimisten. Beide schauen zwar nach vorne, sehen aber unterschiedliche Zukunftsszenarien. Die
Optimisten gehen zu Recht davon aus, dass die Virus-Krise irgendwann tberstanden sein wird und der
Normalzustand erreicht werden kann. Sowohl von der Wirtschaftsleistung als auch den Kursniveaus
an den Aktienmaérkten. Da bietet es sich an, auch im derzeitigen Umfeld schon zuzugreifen und Aktien
zu kaufen, um sich die Performance der nachsten Jahre zu sichern. Pessimisten sehen — ebenfalls zu
Recht — die grausamen Wirtschaftsdaten und einbrechenden Unternehmensgewinne der nachsten

Wochen und Monate und agieren eher vorsichtig auf den Bérsenparketten.
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Beide Lager diirften recht haben — aber wahrscheinlich nacheinander. Denn die aktuell optimistische
Stimmung an den Aktienmarkten hat eine V-féormige, also relativ schnelle Erholung der
konjunkturellen Rahmenbedingungen eingepreist. Je langer das Virusgeschehen jedoch dauert, desto
klarer wird, dass zur Beschreibung des zukilnftigen Konjunkturverlaufs ein anderer Buchstabe des
Alphabets als das ,V“ herhalten muss. Der Worst Case ware der Buchstabe ,L“ der nach dem
beispiellosen Absturz der Wirtschaftsleistung, in dem wir uns befinden, nur eine Seitwartstendenz auf
niedrigem Niveau ohne Erholung bereithielte. Um das zu verhindern, haben Zentralbanken und
Regierungen Hilfspakete und Konjunkturprogramme auf den Weg gebracht, die bereits jetzt den
vierfachen (!) Umfang dessen haben, was nach der Finanz- und Schuldenkrise 2008/ 2009
aufgewendet wurde. Also ist ein U-formiger Verlauf eher wahrscheinlich, ein ,,W*“ ware nicht so
wiinschenswert, aber immer noch besser als das ,,L“. Die Unsicherheit bleibt bestehen. Entscheidend
wird sein, wann ein Impfstoff oder zumindest eine wirksame Medikamentation fiir die schweren Falle
der Covid-19-Infektion bereitstehen. Solange der inzwischen entscheidende Reproduktionsfaktor
unter 1 bleibt, werden die schrittweisen Offnungen weiter moglich sein. Weitere Ansteckungen mit
dem entsprechenden Anteil von schweren Verldufen und Todesfédllen werden dabei unvermeidbar
sein. Es steht zu hoffen, dass dies der Bevolkerung bewusst ist, damit die VorsichtsmalRnahmen hoch-
und eingehalten werden.

Was bedeutet das fir die Anleger/-innen? Am besten mutieren sie zu einem Zwitter-Charakter, dem
»pessimistischen Optimisten”, der auf Sicht vorsichtig agiert, aber antizyklisch an sehr schwachen
Tagen die Chancen nutzt, die die Kapitalmarkte ermdglichen. Voraussetzung ist dabei ein
entsprechend langer Anlagehorizont, denn es ist nicht klar, wann die Krise (iberwunden sein wird, aber

eines Tages wird sie es sein.

Die aktuelle Marktmeinung mit weitergehenden Informationen und Zusatzmaterial ist unter
http://www.privatbank.de/marktmeinung frei abrufbar.
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Die vorliegenden Informationen sind keine Finanzanalyse im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes und gentligen
nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und
unterliegen nicht einem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschatzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Dokuments wieder. Sie konnen ohne Vorankindigung angepasst oder gedndert werden. Die enthaltenen
Informationen wurden sorgfaltig gepriift und zusammengestellt. Eine Gewahr fir Richtigkeit und Vollstandigkeit
kann nicht Glbernommen werden.

Die Informationen sind keine Anlageberatung oder Empfehlung. Fir individuelle Anlageempfehlungen und
umfassende Beratungen stehen lhnen die Berater unseres Hauses gerne zur Verfligung.

Die Urheberrechte fiir die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen bei der Bankhaus Ellwanger &
Geiger AG und dirfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden.

Angaben zur steuerlichen Situation sind nur allgemeiner Art. Fir eine individuelle Beurteilung der fiir Sie
steuerlich relevanten Aspekte und ggf. abweichende Bewertungen sollten Sie Ihren Steuerberater hinzuziehen.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator fur zukiinftige Entwicklungen.
Finanzinstrumente oder Indizes konnen in Fremdwahrungen notiert sein. Deren Renditen konnen daher auch
aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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