Volkswirtschaft Kurzinformation.
Coronavirus belastet die Weltwirtschaft

Makro Research
27. Februar 2020

Coronavirus breitet sich auBerhalb Chinas weiter aus

Die Ansteckungszahlen innerhalb Chinas sind in den letzten Tagen deutlich gesunken, doch der Coronavirus (Covid-19) breitet
sich in anderen Landern immer starker aus. Besonders betroffen sind Stidkorea, Japan, Italien und der Iran. Ahnlich wie zuvor in
China wird in diesen Landern versucht, die weitere Ausbreitung durch Reisebeschrankungen und befristete BetriebsschlieBungen
einzuddammen. Der Anstieg der Ansteckungszahlen u.a. in Deutschland zeigt jedoch, dass eine weitere Ausbreitung sehr wahr-
scheinlich erscheint.

Die Verbreitung des Coronavirus und die Schritte zur Einddmmung der Infektion haben das Wirtschaftsleben Chinas tber Wo-
chen weitgehend lahmgelegt. Die Produktion lauft nur sehr langsam wieder an. So sind nach verschiedenen Schatzungen bislang
je nach Region erst zwischen 30 % und 60 % der fur die Industrie wichtigen Wanderarbeiter an ihre Arbeitsorte zurtickgekehrt.
Diese mussen nach ihrer Ruckkehr zudem in der Regel noch zwei Wochen in ihrer Wohnung bleiben, bevor sie wieder an ihre
Arbeitsstatten zurlckkehren dirfen. Zwar haben viele Produktionsstatten in China den Betrieb wiederaufgenommen, doch auf-
grund fehlender Arbeitskréfte und Vorleistungsgter bleiben die meisten noch weit von einer Normalauslastung entfernt. Die
chinesische Regierung hilft der Wirtschaft beispielsweise mit Steuererleichterungen und einem verbesserten Zugang zu Infrastruk-
turfinanzierungen, doch kénnen damit die aktuellen Produktionsengpésse nicht Gberwunden werden. Damit bleibt zwar das Bild
intakt, dass sich die chinesische Wirtschaft schon ab Méarz von dem Einbruch im Februar erholen wird, doch die Unsicherheit tiber
die Geschwindigkeit und die Starke der Erholung ist hoch. Sicher ist, dass die wirtschaftlichen Belastungen gréBer sind, als noch
Anfang Februar zu erwarten gewesen war.

Belastungen fiir die Weltwirtschaft sind voriibergehend und begrenzt, aber vielfaltig und zdher als gedacht

Bei der Abschatzung der Belastungen des Coronavirus fur die Weltwirtschaft kann es sich nur um eine Momentaufnahme han-
deln. Samtliche Effekte hangen sowohl an dem Tempo, mit dem in China die Produktion wieder anlduft, als auch an der Zu-
nahme von Ansteckungen auBerhalb Chinas. Dennoch missen wir konstatieren, dass die negativen Auswirkungen starker sind
als noch Anfang Februar von uns unterstellt. Wir werden Anfang Mérz unsere Konjunkturprognosen zuriicknehmen. Folgende
Wirkungsmechanismen sind hierbei (exemplarisch fur die deutsche Volkswirtschaft) zu beachten:

1. Essind Lieferkettenunterbrechungen absehbar, denn deutsche Firmen erhalten immer schwerer die fur ihre Produktion
notwendigen Vorleistungsguter.

2. Es gibt Absatzprobleme, denn China ist mit einem Anteil von 7,1 % an den deutschen Ausfuhren der drittwichtigste
Absatzmarkt, Italien Ubrigens mit 5,3 % der funftwichtigste.

3. Die Stimmung bei Unternehmen und Verbrauchern diirfte sich eintriiben und zu Investitions- und Konsumzurtckhal-
tung fuhren.

Diese drei Wirkungsmechanismen gelten auch fur andere Volkswirtschaften, weshalb eine Konjunktureintribung dort zu weite-
ren Problemen hierzulande fihren wirde. Dass monatliche Konjunkturdaten dies noch nicht anzeigen, bietet keine Entwarnung,
sondern ist nicht zuletzt den Transportzeiten geschuldet: Viele Containerschiffe, die wegen des Coronavirus in China nicht losge-
fahren sind, waren derzeit noch auf hoher See. Noch sind die Lieferausfélle daher in den deutschen Statistiken gar nicht ablesbar.
Da die Produktionseinschrankungen in China aber nur sehr langsam abgebaut werden, werden die Liefer- und Absatzprobleme
perspektivisch immer starker auf der Wirtschaft lasten. So wie es derzeit aussieht, kénnen wir nicht von einer raschen und starken
Erholung ausgehen, wie es beispielsweise nach einem Streikende mit sofortiger Produktionsaufnahme geschieht, sondern von
einem zaheren Normalisierungsprozess tUber den Verlauf des zweiten Quartals hinweg. Es bleibt indes bei der Einschatzung, dass
es sich nur um vorlbergehende Belastungen fir die Weltwirtschaft handelt.

Perspektiven

Bis in die dritte Februarwoche hinein haben die Finanzmarkte gelassen auf den Coronavirus reagiert. Der jingste Kursrutsch an
den Aktienmarkten ging von Niveaus nahe der jeweiligen Allzeithochs aus. Zu verarbeiten gilt es nicht zuletzt die beschriebenen
konjunkturellen Belastungen, die verschiedentlich zu Gewinnwarnungen von Unternehmen (z.B. Apple, Lufthansa) gefthrt ha-
ben. Die Unsicherheiten Uber die weitere Ausbreitung des Coronavirus sind nicht wegzudiskutieren. Dennoch ist der voriberge-
hende Charakter der negativen Auswirkungen nach wie vor unser Hauptszenario. Dies legt nahe, dass die Méarkte kurzfristig
schwankungsanfallig bleiben durften, das weitere Korrekturpotenzial aber begrenzt ist. Einige Notenbanken werden mit einer
weiteren Lockerung der Geldpolitik reagieren. Fir die amerikanische Notenbank Fed und die Europdische Zentralbank erwarten
wir dies aber nicht. Die Renditen von US-amerikanischen Treasuries und deutschen Bundesanleihen sind freilich spurbar zurtck-
gegangen. Noch ist es zu frih, einer klaren und raschen Gegenbewegung und Bérsenerholung das Wort zu reden. Gleiches gilt
jedoch fur die Erwartung einer ausgepragten Marktschwache, denn die Belastungen des Coronavirus werden in den kommenden
Monaten voraussichtlich nachlassen.
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Was gilt es jetzt fiir Anleger zu beachten?

Die jlingste Zuspitzung besteht in zunehmenden Fallzahlen auBerhalb Chinas und damit in einem Uberschwappen der Coronavi-
rus-Infektionen nach Europa und in viele weitere Lander, auch nach Deutschland. Damit ist die Bedrohungslage auf ein neues
Niveau angestiegen. Entscheidend hierbei ist nicht die , tatsachliche” Gesundheitsbedrohung durch den Virus (,,normale Grippe-
welle” oder , unbekannte Gefahr”), sondern die tatsachliche Reaktion von Behdrden und Menschen. Die offiziellen Beschrankun-
gen (,Quarantanen”) werden in Europa nicht so strikt ausfallen wie in China. Wahrscheinlich werden viele Entscheidungen de-
zentraler auf der Unternehmensebene getroffen werden. Allerdings sind fir die kommenden Wochen weitreichende Einschran-
kungen (Absagen von Massenveranstaltungen, Produktionsminderungen aufgrund von Teilemangel, Beschrankungen bei Trans-
portleistungen etc.) zu erwarten. Auch die Menschen werden selbst entscheiden, nicht am &ffentlichen Leben teilzunehmen. Dies
alles ist kein kompletter , shut down”, fuhrt jedoch zu wirtschaftlichen Belastungen, die deutlich gréBer ausfallen kénnen, als
bisher angenommen. Vor diesem Hintergrund sind die starken Marktreaktionen an den Kapitalmarkten in den vergangenen Ta-
gen nachvollziehbar.

Wahrend die verscharfte Risikobedrohung an den Aktienmarkten schlagartig innerhalb weniger Handelstage eingepreist wurde,
haben die Rentenmaérkte Uber die Flucht der Anleger in Sicherheit kontinuierlich auf die steigende Bedrohungslage reagiert und
Renditen fur sichere Staatsanleihen massiv nach unten gedrickt.

Der weitere Verlauf an den Kapitalmérkten hangt jetzt stark davon ab, wie sich die Infektionszahlen auBerhalb von China weiter-
entwickeln. Sollten diese exponentiell ansteigen und daraufhin noch drastischere MaBnahmen als oben erwahnt ergriffen wer-
den, dann durften die Markte erneut deutlich negativ reagieren. Mit einer solchen Entwicklung wére eine neue Dimension er-
reicht, die fur Volkswirtschaften und den Unternehmenssektor mit rezessiven und auch nicht mehr vollstdndig aufzuholenden
EinbuBen einhergehen wirden. Wrde sich eine solche Verscharfung in den kommenden Tagen tatsachlich abzeichnen, dann
waren Korrekturen an den Aktienmarkten in der gleichen GréBenordnung, wie wir sie bereits in den vergangenen Tagen gese-
hen haben, nochmals mdéglich und die bereits massiv unter Druck geratenen Renditen wiirden sich weiter nach unten bewegen.
Risikoaufschldge (Spreads) an den Kreditmarkten durften sich merklich ausweiten und die Finanzmarktstabilitdt wirde einem Ro-
bustheitstest unterzogen werden, der dann auch die Notenbanken auf den Plan rufen wiirde.

Da ein Ubergang in ein solch verschérftes Risikoszenario nicht ausgeschlossen werden kann, wird die Nervositit und damit die
Schwankungsbreite an den Mérkten in den kommenden Tagen auf einem stark erhéhten Niveau verbleiben.

Wir rechnen nicht mit einer solchen absoluten Zuspitzung, sondern sehen als das wahrscheinlichere Szenario, dass der Virus zwar
weiter um sich greift, in der Summe aber eine temporare Belastung fir Menschen und Wirtschaft darstellt. Die Bremswirkungen
auf Wirtschaft und Unternehmen werden aufgrund der Lange der Belastung starker ausfallen als zu Beginn des Infektionsaus-
bruchs angenommen. Wachstumszahlen in China werden deutlich nach unten revidiert werden missen. Gleiches gilt fir andere
asiatische Lander, aber auch fur Europa und Deutschland. Die Belastungen kommen auch zunehmend im Unternehmenssektor
an. Zahlreiche Unternehmen mussten bereits Umsatzwarnungen fur die Geschéaftslage im ersten Quartal aussprechen. Die Unter-
nehmensgewinne im ersten Quartal werden durch die Corona-Effekte stark belastet sein und auch im Gesamtjahr werden die
Gewinne der Unternehmen weniger stark ansteigen kénnen als noch zum Jahresanfang angenommen.
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