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Märkte in Aufruhr – unser Ausblick 
 

Niemand kann derzeit einschätzen, wie schnell und wie weit sich der 
neue Corona-Virus ausbreiten wird. Die Märkte haben diese Woche stark, 
wahrscheinlich aber zu stark auf die globale Ausbreitung des Virus 
reagiert. Wir gehen davon aus, dass es gelingen wird, die Ausbreitung in 
Europa während der kommenden Wochen einzudämmen. Basis unserer 
Einschätzung sind die Entwicklungen in China, wo der Virus als erstes 
ausgebrochen ist, und das daher als Anhaltspunkt dienen kann. In China 
haben sich die bestätigten Ansteckungszahlen auf niedrigem Niveau 
zumindest stabilisiert. Gestern wurden die niedrigsten bestätigten Neu-
Ansteckungen seit Einführung der neuen Zählweise am 19.2. berichtet. 
Die Todesfälle sind drastisch auf Werte wie zuletzt im Jänner 
zurückgegangen. Dies nachdem der Höhepunkt erst vor weniger als drei 
Wochen berichtet worden war. Europa sollte es somit auch gelingen die 
Ausbreitung relativ bald einzudämmen. Dies umso mehr als Europa mehr 
Zeit hatte sich auf den Ausbruch vorzubereiten. Auf diesem Basisszenario 
beruht unser Ausblick: (Für die Aktienmärkte lesen Sie bitte unser Equity 
Weekly).  
 
 
Stolpert die Konjunktur über SARS-CoV-2? 
 

Die in Teilen Italiens ergriffenen Maßnahmen zur Einschränkung der 
Verbreitung des SARS-CoV-2 Virus führen unweigerlich zu 
Einschränkungen der wirtschaftlichen Aktivitäten. Insbesondere der 
Tourismus (erwirtschaftet rd. 4% von Italiens Wirtschaftsleistung) leidet 
am stärksten unter der Verunsicherung ausgelöst durch die rasch 
steigende Zahl an Infektionen.  
 
Derzeit ist eine Quantifizierung des Schadens für Italiens Wirtschaft und 
darüber hinaus auch für andere Länder der Eurozone schwer möglich. 
Klar ist allerdings, dass die Abwärtsrisiken für die konjunkturelle Dynamik 
der Eurozone im 1.Halbjahr durch den Ausbruch Covid-19 Epidemie in 
Italien gestiegen sind. Sollte Italiens Wirtschaft 2020 möglicherweise 
stagnieren (derzeit erwarten wir ein BIP-Wachstum von +0,4%) dann 
würde unsere BIP-Prognose für die Eurozone für 2020 auf 0,9% (bislang 
1,0%) sinken. Im Fall einer stärkeren Ausbreitung des Virus in anderen 
Länder der Eurozone würden die Abwärtsrisiken für den 
Konjunkturausblick weiter steigen. Nachdem die USA ein wichtiger 
Handelspartner für die Eurozone sind, gilt es nun aus konjunktureller 
Sicht auch die Ausbreitung des Virus in den USA im Auge zu behalten. 
Aktuell gibt es in den USA 60 infizierte Personen.  
 
Demgegenüber haben sich allerdings wesentliche Frühindikatoren der 
Eurozone im Februar, bereits während des negativen Einfluss des 
heftigen SARS-CoV-2 Ausbruchs in China, unerwartet deutlich 
verbessert. Jetzt gilt es abzuwarten wie sich einerseits Frühindikatoren im 
März entwickeln werden und andererseits ob die Industrieproduktion für 
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Spread über deutsche Bundesanleihen, in 
Basispunkten  
 

 
Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research 

 
 
 
 

Jänner (Daten von Deutschland werden am 09. März veröffentlicht) den 
positiven Trend des Sentiments bestätigen wird können. Vorerst lassen 
wir  unsere Prognosen für das BIP-Wachstum der Eurozone von 1% und 
für die USA von 1,9% unverändert.  
 
 
Märkte bestimmt durch Fluchtreflex 
 

Von Seiten der Notenbanken sehen wir bei der EZB kaum Potential für 
eine Reaktion auf das derzeitige Umfeld. Die EZB fährt bereits eine sehr 
expansive Geldpolitik und dementsprechend vorsichtig wird sie mit 
weiteren Zinssenkungen oder anderen Maßnahmen umgehen. Eine 
geringfügige Zinssenkung erwarten wir nur, wenn von einer längeren 
Belastung der Konjunktur durch den Ausbruch des Corona-Virus 
auszugehen wäre, was wir derzeit nicht erwarten. Etwas anders ist die 
Situation in den USA. Hier ist die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung 
während der kommenden Monate deutlich höher. Erstens ist die US-
Geldpolitik derzeit nur mäßig expansiv und zweitens reagiert die US Fed, 
aufgrund der größeren Bedeutung für die USA, sensibler auf Turbulenzen 
am Aktienmarkt. Wir lassen unsere Prognosen für stabile Zinsen noch 
unverändert. Die nächste Zinsentscheidung fällt in den USA am 18. März. 
Beruhigt sich das Umfeld bis dahin nicht, wäre eine Zinssenkung 
wahrscheinlich.  
 
Deutsche und amerikanische Staatsanleihen haben diese Woche aber 
auch schon davor massiv von der Verunsicherung profitiert. In den USA 
ist die Rendite der 10jährigen auf historische Tiefstwerte gesunken. Diese 
Bewertungen gehen auf eine Fluchtbewegung zurück und wären nur mit 
einer massiven Abschwächung der Konjunktur, die sich über mehrere 
Quartale hinzieht, konsistent. Wovon wir derzeit nicht ausgehen. Wir 
erwarten daher, dass diese Bewertungen korrigieren werden, wenn auch 
erst in ein paar Wochen.  
 
Am EUR Corporate Bond-Markt weiteten sich die Risikoaufschläge diese 
Woche signifikant aus. Im Investment Grade- und High Yield-Segment 
liegen sie derzeit auf den höchsten Werten seit Anfang Dezember bzw. 
Ende November 2019. Immer mehr Corporate Bond-Emittenten senken 
ihre Umsatzprognosen. Derzeit verweisen sie noch überwiegend auf die 
geringere Nachfrage in China. Die betroffenen Emittenten (zuletzt v.a. 
Konsum- und Luxusgüterhersteller) sind aber meist international 
diversifiziert und verfügen als Investment Grade-Emittenten über hohe 
Kreditqualität. Am anfälligeren EUR High Yield (HY)-Markt sind 
unmittelbar stark betroffene Unternehmen (z.B aus Branchen wie dem 
Tourismus, der Ölförderung, Rohstoffkonzerne, Automobilzulieferer) 
wiederum nicht in allzu großer Zahl vertreten bzw. verfügen vielfach über 
Ratings der Kategorie BB, der besten Kreditqualität innerhalb des HY-
Segments. Aus derzeitiger Sicht erachten wir die jüngsten 
Spreadausweitungen als temporär und übertrieben. Emittenten aus der 
von uns zuletzt immer wieder empfohlenen BB-Kategorie verfügen in der 
Regel über gute Liquiditätsausstattung. Selbst wenn der Primärmarkt 
etwas länger geschlossen bleibt, sollte ihr Refinanzierungsrisiko gering 
bleiben.    
 
Für den Dollar und den Schweizer Franken erwarten wir vorerst stabile 
Kurse zum Euro und im Verlauf des 2. Quartals sollte der Euro gegenüber 
beiden etwas zulegen können (mehr dazu in unseren Devisen News vom 
27.2.2020). 
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Wirtschaftskalender 
 

 

 
 

 
 
Notenbankkalender 
 

 
 
 
Quelle: Marktdatenanbieter, EZB, US Fed, Erste Group Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Land Datum Uhrzeit Indikator Periode Konsensus Zuletzt

Eurozone

FR Mo. 02. Mär. 9:50 PMI Industrie Feb endg. 49.6 Index 49.7 Index

IT Mo. 02. Mär. 9:45 PMI Industrie Feb 48.6 Index 48.9 Index

DE Mo. 02. Mär. 9:55 PMI Industrie Feb endg. 47.7 Index 47.8 Index

EA Mo. 02. Mär. 10:00 PMI Industrie Feb endg. 49.1 Index 49.1 Index

IT Mi. 04. Mär. 10:00 BIP J/J 4Q 0.0% 0.0%

EA Di. 03. Mär. 11:00 Inflation Schnellschätzung J/J Feb 1.3% 1.4%

USA

Mo. 02. Mär. 16:00 PMI Industrie Feb 51.1 Index 50.9 Index

Mi. 04. Mär. 14:15 Beschäftigungszuwachs, ADP Feb 173.9 Tsd 290.9 Tsd

Fr. 06. Mär. 14:30 Löhne J/J Feb 3.0% 3.1%

Fr. 06. Mär. 14:30 Arbeitslosenrate Feb 3.5% 3.6%

Fr. 06. Mär. 14:30 Neugeschaffene Stellen Feb 193.8 Tsd 225.0 Tsd

China

Mo. 02. Mär. 3:45 PMI Industrie Feb 44.5 Index 51.1 Index

Datum Uhrzeit Ereignis

EZB
02.Mär 13:30

Luis de Guindos, Rede: European Economics and Financial Centre , 

London

Fed keine geldpolitisch relevanten Ereignisse
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Währungs- und Rentenmärkte im Überblick 
 
 

 
 

 
 
  

 

Wechselkurse Euro: USD, CHF, GBP und JPY 
Veränderungen zur Vorwoche 

Eurozone – Renditeabstände zu Deutschland   
10-jährige Staatsanleihen 

 

 

 

 
Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research 

US-Staatsanleihen Renditestrukturkurve 
Veränderungen zur Vorwoche 

DE-Staatsanleihen Renditestrukturkurve 
Veränderungen zur Vorwoche 

 

 

 

 
Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research 
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Prognosen1 
 

 
 
 
 

 
 

 
Hinweis: Wenn die Prognosen gegenüber der Vorwoche geändert wurden, zeigen die Pfeile die Richtung an. 
 
Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research 

 
 

  

                                                      
1 Regulatorische Auflagen verpflichten uns zu folgendem Hinweis: Prognosen sind kein 
verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen 

BIP 2018 2019 2020 2021

Eurozone 1,9 1,2  1,0  1,2

USA 2,9  2,3  1,9  2,2

Inflation 2018 2019 2020 2021

Eurozone 1,7  1,2  1,3  1,5

USA 2,4  1,8  2,1  2,0

Zinssätze aktuell Mär.20 Jun.20 Sep.20 Dez.20

EZB Hauptref. 0,00 0,00  0,00  0,00  0,00  

3M Euribor -0,43 -0,40  -0,40  -0,40  -0,40

Deutschland Staat 10J -0,58 -0,40  -0,30  -0,10  -0,10

Swap 10J -0,17 -0,10  0,00  0,20  0,20

Zinssätze aktuell Mär.20 Jun.20 Sep.20 Dez.20

Fed Funds Target Rate* 1,58 1,63  1,63  1,63  1,63

3M Libor 1,61 1,90  1,90  1,90  2,10

USA Staat 10J 1,22 1,60  1,80  2,00  2,10

EURUSD 1,10 1,10 $ 1,13  1,15  1,15

*Mitte der Bandbreite
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