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Mit über 30 Jahren Erfahrung 
im Wertpapiergeschäft ge-
höre ich der Spezies an, die 

das Fehlen einer massiven Korrektur 
an den Aktienmärkten in der zweiten 
 Dekade des neuen Jahrhunderts nie als 
Normalität wahrgenommen hat – dazu 
habe ich zu große Marktverwerfungen 
miterlebt: den 1987er-Crash, die Krise 
nach dem Einmarsch von Saddam 
Hussein in Kuwait, die Asien-/ LTCM-
Krise 1998, das Platzen der Dotcom- 
Blase 2000, 9/11 oder die Lehman-Krise 
2008, gefolgt von der Finanzkrise. 

Die Marktbewegungen aber, die 
wir im ersten Quartal 2020 gesehen 
haben, sind nur vergleichbar mit den 
großen Nachkriegskrisen der Jahre 
1987, 2000/2002 und 2008/2009. Blickt 
man auf den Einbruch, den wir öko-
nomisch je nach Land im ersten oder 
zweiten Quartal zu erwarten haben, 
spricht sogar einiges dafür, dass wir 
uns bereits in der schwersten Rezessi-
on der Nachkriegsgeschichte befinden.

Die aktuelle Situation hat keine Pa-
rallelen: Während vor dem Platzen der 
Dotcom-Blase oder der Häusermarkt-
blase in den USA die Risiken themati-
siert und über einen längeren Zeitraum 
diskutiert waren, ist diese Krise nicht 
nur ein klassischer Schwarzer Schwan, 
sondern auch eine, die in der Abwärts-
bewegung an den Kapitalmärkten wie 
auch Abwärtsrevisionen beim Sozial-
produkt Geschwindigkeitsrekorde im 
negativen Sinne brach. Dieser exogene 
Schock findet in einer Situation statt, 
in der nach einem Jahrzehnt extrem 
expansiver Geldpolitik die Mittel der-
selben begrenzt erscheinen – ange-
sichts eines weitgehend verbrauchten 
Zinsinstruments der Notenbanken. 

Das Besondere an dieser Krise liegt 
aber darin, dass sie die ganze Breite der 
 Wirt schaft betrifft, anders als die 
 Dotcom-Krise, die sich zunächst auf 
den so genannten TMT-Sektor bezog 
(Telekom, Medien, Technologie), oder 
die Lehman-Krise, die Erschütterungs-
wellen im Bankensektor auslöste. Die 
umfangreichen Lockdowns bringen 
die Wirtschaft in weiten Teilen Europas 
und  einigen Teilen der USA zu einer 
unvergleichbaren Aktivitätsdrosselung 
bis hin zu temporärem Stillstand. Es 
handelt sich um eine breite Liquiditäts- 
und Solvenzkrise von vielen Millionen 
kleinen und mittleren Unternehmen, 
die das Rückgrat der Arbeitsmärkte 
und damit wiederum das bisherige 
Rückgrat der Konjunktur trifft.

Diese Situation hat einen Reigen 
staatlicher Maßnahmen ausgelöst, 
der die fiskalpolitischen Gegensteue-
rungsmaßnahmen während der 
 Lehman-Krise verblassen lässt. Staats-
ausgabenprogramme von mehreren 
Billionen US-Dollar wurden beschlos-
sen, die Notenbanken haben die 
QE-Schleusen weit geöffnet, um die 
daraus resultierenden Defizite zu  
finanzieren. 

In diesem Widerstreit positiver und 
 negativer wirtschaftlicher Meldungen 
stellt sich für mich die Situation wie 
folgt dar: Eine globale Rezession scheint 
sicher. In vielen Ländern könnte sie grö-
ßer als die Great Financial Crisis 2009 
werden. Zudem wird es bei einer Rezes-
sion nur bleiben, wenn die Lockdowns 
vor oder zumindest ab dem Ende des 
zweiten Quartals sukzessive gelockert 
werden, unser Base Case. Sollten sich 
diese in großem Umfang dagegen bis 
weit ins dritte oder sogar vierte Quartal 
hineinziehen, wäre eine Depression ein 
realistisches Schreckensszenario.

In diesem Umfeld werden Kapital-
märkte hin- und hergerissen zwischen 
der Hoffnung auf ein Ende des Lock-
downs, den starken fiskalischen Im-
pulsen und der Liquiditätsschwemme 
der Notenbanken auf der positiven 
Seite und den die Konfidenz belasten-
den Krankheits- und Todeszahlen, den 
beispiellosen Gefährdungen für die 
Unternehmen und der explodierenden 
Unsicherheit auf der negativen Seite. 

Die Krise ist noch nicht vorbei, und 
die Prognoseunsicherheit ist höher als 
alles, was ich in den letzten 30 Jahren 
erlebt habe. Diversifikation bleibt unab-
dingbar. Und die Königsdisziplin des In-
vestors, das Festlegen der Zielfunktion, 
bekommt in einer solchen Lage eine ab-
solute Dringlichkeit: Es muss entschie-
den werden, ob relative Performance, 
absoluter Ertrag, laufende Erträge etc. 
priorisiert werden. Vor dem Hinter-
grund der wirtschaftlichen Verschlech-
terung und einhergehender reduzierter 
Liquidität muss auch die Risikoneigung 
überprüft und klar kommuniziert 
 werden. Es wird keine Strategie geben, 
die alle diese Punkte befriedigt.
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