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Braunschweig, 01. Juli 2020

Sehr geehrter Geschéaftspartner,

im Jahr 1967 fiihrte der Geschichtsprofessor Ron Jones ein Sozialexperiment durch, welches spater unter
dem Namen ,, The Third Wave * weltweite Bertihmtheit erlangte. In Deutschland den Meisten besser bekannt
unter dem Titel ,, Die Welle“ zeigte Jones, welche Auswirkungen gruppendynamische Prozesse binnen
kiirzester Zeit entfalten kdnnen und, dass es nicht viel braucht, damit aus bloBer Fiktion Realitat wird.*

Mehr als ein halbes Jahrhundert nach ,, The Third Wave *“ erleben auch wir eine Realitat, welche noch vor
wenigen Monaten als bloRe Fiktion galt. Angefangen von Reisewarnungen, tber Kontaktbeschrankungen bis
hin zu Ausgangssperren mussten wir unser Leben binnen Tagen in einer Weise einschranken, wie es uns
bisher unbekannt war. Viel wurde uns abverlangt, doch scheint sich die gemeinsame Anstrengung gelohnt zu
haben; erste groRe Schritte in Richtung Normalitat wurden bereits gegangen. Andererseits mahnen weltweit
steigende Covid-19-Fallzahlen weiterhin zur Vorsicht und verdeutlichen die Fragilitat des bisher Erreichten.
Beispiele wie der Fall Tonnies unterstreichen, dass es jederzeit zu einem erneuten Ausbruch und damit einer
zweiten Welle kommen kann. Eine solche wiirde vermutlich auch an den Finanzmérkten nicht spurlos
vorbeigehen. Manch einer rechnet sogar mit einem neuerlichen Test der Tiefststande aus Marz 2020. Doch
wie wahrscheinlich ist ein solches Szenario?

Die zweite Welle und ihre Auswirkungen auf die Finanzmarkte

Um diese Frage zu beantworten, mochten wir nachfolgend die Entwicklungen der letzten Monate
schrittweise aufarbeiten und so versuchen, uns die Situation zum jeweiligen Zeitpunkt zu vergegenwaértigen.
Zur Erleichterung dieser gedanklichen und geflhlten Zeitreise soll die nachfolgende Grafik dienen, welche
die diesjahrige Aktienmarktentwicklung in vier Phasen unterteilt:2
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Phase | — Ignoranz aufgrund historischer Tatsachen

Bis Mitte Februar 2020 war Covid-19 an den Finanzmaérkten ein Non-Event und auch wir schlossen uns
dieser Geisteshaltung an. Das mag aus heutiger Sicht naiv erscheinen, doch stand diese Annahme im

L https://de.wikipedia.org/wiki/The_Third_Wave
2 Quelle: vwd portfolio manager
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Einklang mit der bis dato giiltigen ,,Pandemiehistorie, wonach auch scheinbar schlimmste Erkrankungen
(Ebola, HIV, extreme Grippewellen) zu kaum merklichen Auswirkungen auf die globale Wirtschaft und
damit den Aktienmarkt fuhrten. Wie wir heute wissen, erwies sich diese Annahme als fehlerhaft. Doch lag
der Grund hierfiir weniger in Covid-19 sondern vielmehr in der politischen Reaktion auf diese neuartige
Krankheit begriindet.

Phase Il — Schrittweise Realisierung und Reaktion

Ende Februar erreichte das Virus Europa. Nachdem in Italien die ersten Menschen mit Sars-CoV-2
verstarben, kam es in der Lombardei zu den ersten SchlieBungen von Schulen und 6ffentlichen Lokalen, an
die sich weitere politische MaRnahmen, zunichst im Wesentlichen beschrankt auf Italien und Osterreich,
anschlossen. Negative Auswirkungen auf regionale Wirtschaften waren nunmehr wahrscheinlich, weswegen
der Aktienmarkt in noch bescheidenem Mafe von seinen vormaligen Hochststdnden abriickte. Zu
deutlicheren Riicksetzern kam es, nachdem Politik weltweit dem italienisch/Osterreichischem ,,Vorbild*
folgte und der Wirtschaft einen gro3flachigen Shutdown auferlegte. Hinzu kam, dass Saudi-Arabien und
Russland just in diese Phase hinein ankiindigten, ihre Rohélproduktion massiv auszuweiten, was den
Rohdlpreis kollabieren liel} und die ohnehin vorhandene Unsicherheit an den Finanzmérkten weiter
verstéarkte. Unterstlitzung seitens der Fiskal- und Geldpolitik gab es in dieser Phase nicht, weswegen die
Marktteilnehmer sich selbst tiberlassen waren und — ohne jegliche historische Evidenz — Vermutungen
anstellen mussten, wie stark die Wirtschaft wohl durch den politisch verordneten Shutdown in
Mitleidenschaft gezogen werden wirde. Auf den Schultern dieser Unsicherheit erreichte der
Aktienmarkt seinen bisherigen Tiefststand.

Phase 111 — Der Nebel lichtet sich

Auf eine Phase der maximalen Unsicherheit folgten weltweit stiitzende MalRnahmen von Seiten der Fiskal-
und Geldpolitik. Hinzu kamen erste Unternehmensberichte, welche das Ausmal des politisch verordneten
Stillstands zu begreifen halfen. Auch wurde deutlich, dass es nicht nur Leidtragende von dieser historisch
einmaligen Entwicklung, sondern auch NutznielRer geben wiirde. In der Folge wurden nicht mehr alle
Gesellschaften liber einen Kamm geschoren. Stattdessen trennte sich die Spreu zusehends vom Weizen.
Auch unterstrich Politik durch Wort und Tat ihren Willen, den Shutdown nicht langer als irgend nétig
andauern zu lassen und zudem seine wirtschaftlichen Auswirkungen so gering wie moglich halten zu wollen.
Das damit einhergehende, héhere Mal? an Planungssicherheit lie die Marktteilnehmer optimistischer in die
Zukunft blicken. In diese Phase hinein konnte der DAX rund die Halfte des verlorenen Terrains
wiedergutmachen. Im Falle des US-amerikanischen S&P 500, in welchem deutlich mehr potentielle
Gewinner des ,,Covid-19-Shutdowns* beheimatet sind, waren es sogar mehr als 60%.

Phase IV — Zu frih gefreut?

Weiter riicklaufige Fallzahlen in Europa und den USA sowie darauf aufbauende Lockerungsmalinahmen der
Politik, lieBen die Hoffnung auf ein baldiges Ende von Covid-19 an den Finanzmadrkten weiter ansteigen.
Unterstitzung erhielt diese These von zahlreichen Indikatoren, welche sich in der Historie als verldsslich mit
Blick auf die kinftige wirtschaftliche Entwicklung gezeigt hatten und denen nunmehr — nach Monaten der
Unsicherheit — wieder ihre vormalige Prognosekraft zugesprochen werden konnten. In der Folge erholten
sich die Aktienmérkte weiter und erreichten kurzzeitig sogar (fast) wieder ihr Niveau vom Jahresanfang.
Doch konnten diese Stande bis heute nicht gehalten werden. Stattdessen notieren DAX und Co. wieder
deutlich im Minus, was jederzeit — angesichts wieder steigender Covid-19-Fallzahlen und zahlreicher
Hotspots & la Ténnies — noch weniger werden kann!?
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Zuruck zu unserer Eingangsfrage

Wenden wir uns nun wieder unserer Eingangsfrage zu: Wie wahrscheinlich ist eine zweite Welle an den
Finanzmaérkten und damit verbunden ein neuerlicher Test der Tiefststdnde aus Mérz 2020?

Zwar teilen wir die Ansicht, dass es an den Aktienmadrkten jederzeit — aufgrund von Covid-19 oder
irgendeinem anderen Ereignis — zu groReren Preisriickgangen kommen kann. Gleichzeitig erachten wir die
Wahrscheinlichkeit eines neuerlichen Einbruchs wie im Marz 2020 jedoch fiir gering. Denn hierfir brauchte
es ein Umfeld, welches mit dem der Phase Il vergleichbar ware. Woher sollte das kommen? Bereits
beschlossene fiskal- und geldpolitische MalRnahmen mussten abgesagt, von Unternehmen getroffene
Aussagen und beschlossene Maltnahmen revidiert, im Umgang mit Covid-19 Gelerntes kollektiv vergessen
werden. Hiervon auszugehen erschiene uns grotesk, gleiches misste dann jedoch auch fir einen neuerlichen
Test der Tiefststdnde aus Mdrz 2020 gelten. Unterstiitzung erhélt diese These von der Erkenntnis, dass
Unternehmen unterschiedlich stark von den politischen MaBnahmen rund um Covid-19 betroffen sind und
manche sogar kurz- wie langfristig als Profiteure der Krise gelten dirfen. Diese Erkenntnis ist nicht neu,
doch war sie den Marktteilnehmern in der zweiten und (zu Beginn der) dritten Phase relativ egal. Zu stark
war die Sorge vor weiteren Rlckgangen, zu grof? der Wunsch nach bzw. die Notwendigkeit von Liquiditat.
Auch dieses Bild ist heute ein vollig anderes.

Fazit

Es ist nicht auszuschliel3en, dass wir in den kommenden Wochen und Monaten eine zweite Covid-19-Welle
erleben werden. Vielleicht befinden wir uns sogar bereits inmitten einer solchen! Doch rechtfertigt das nicht
automatisch die Annahme, dass damit auch neuerliches Ungemach an den Finanzmaérkten droht: Zu stark
waren die stitzenden Malinahmen von Seiten der Politik, zu viel wurde im Umgang mit der Krankheit
gelernt, zu sehr musste erkannt werden, wie unterschiedlich Gesellschaften und Unternehmen unter den
Folgen von Covid-19 und dem politisch verordneten Shutdown gelitten bzw. von ihnen profitiert haben. All
das lasst ein Szenario wie im Marz dieses Jahres fur uns unwahrscheinlich werden.

Doch wird die Natur liquider Mérkte auch kiinftig flr Ausschlége sorgen, wohlgemerkt nach oben wie nach
unten, die mal starker und mal weniger stark ausfallen werden. VVon dieser sogenannten Volatilitat kann man
Kenntnis nehmen, allerdings stellt sich schon die Frage warum? SchlieRlich sind es immer nur Bruchstiicke
eines Unternehmens, die taglich aus den Handen des Verk&ufers in jene des Kéufers wechseln. Deren
personliche Motive sind einem zumeist unbekannt, deren Preisvorstellungen mag man nachvollziehen
kénnen oder auch nicht, bis zum eigenen Handeln (Kauf/Verkauf) sind sie jedoch ohne jede Bedeutung.
Doch ahnlich eines Verkehrsunfalls, scheint dieses teils wirre Treiben an den Bérsen die Menschen magisch
in seinen Bann zu ziehen. Dabei kénnte ein wenig Abstand nicht schaden. ,, Bitte Weiterfahren, hier gibt es
nichts zu sehen . \Wenn sie auch keine Leben rettet, kann die Beherzigung dieser Aufforderung sicherlich bei
manchem ,,Borsianer (erheblich) zur Steigerung der eigenen Lebenszufriedenheit beitragen.
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Diese Veroffentlichung wurde von der BRW Finanz AG erstellt. Sie dient ausschlieRlich der Information unserer Kunden und stellt weder
ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe von Kauf-, Verkaufs-, oder Zeichnungsauftragen dar. Soweit nicht ausdrucklich
Kauf-, Verkaufs- oder Halteempfehlungen ausgesprochen werden, stellen die hierin mitgeteilten Einschatzungen zu den Wertpapieren
und sonstigen Titeln keine Anlageempfehlung dar. Der/die Analyst/-in, der/die diesen Beitrag erstellt hat/haben, bestatigt/bestatigen,
dass die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen exakt die persénliche Meinung des/der Analysten/-in zu dem /den betreffenden
Wertpapier/-en und Emittenten widerspiegeln und dass kein Teil seiner/ihrer Vergutung in direktem oder indirektem Zusammenhang
mit bestimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfehlungen oder Ansichten stand oder stehen wird. Anlagen kénnen plotzlichen
und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein mit der Folge, dass der Anleger méglicherweise nicht den investierten Gesamtbetrag
zurlckerhalt. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder Ertrag einer Anlage auswirken. Bei Illiquiditat
des Wertpapiermarktes (bzw. einzelner Titel) kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort erwerben oder
veraullern lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert lhrer Anlage und die Risiken, denen sie ausgesetzt sind,
zu quantifizieren. Die individuellen Anlageziele, die Finanzlage oder die besonderen Bedurfnisse einzelner Empfanger wurden nicht
bertcksichtigt. Die vergangene Entwicklung ist nicht notwendigerweise malgeblich fur die kinftige Entwicklung. Die BRW Finanz
AG wird duch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleisungsaufsicht (BaFin) beaufsichtigt. Die Vervielfaltigung und Weitergabe ist nicht
erlaubt. Kein Teil darf (auch nicht auszugsweise) ohne unsere ausdrickliche vorherige schriftliche Genehmigung nachgedruckt oder
in ein Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise.
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