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Das Coronavirus und seine moglichen
Folgen fiir die europaische Wirtschaft

Im Uberblick

e Als klar war, dass sich das Coronavirus nicht mehr auf Asien
beschrankt, sind Aktien weltweit eingebrochen.

* Die Epidemie ist eine grofB3e kurzfristige Bedrohung fur die
schwache Erholung im Euroraum. Wegen seiner
Handelsverflechtungen mit China durfte Deutschland am
starksten betroffen sein.

e AusmalB und Umfang der wirtschaftlichen Folgen werden von der
Politik abhdngen. Da das Instrumentarium der Notenbanken
weitgehend ausgeschopft ist, dirften die Rufe nach
fiskalpolitischen MaBnahmen lauter werden.

Als klar wurde, dass sich die Coronavirus-Epidemie nicht mehr auf China
beschrankt, brachen Aktien weltweit ein. Man fragt sich, welche Auswirkungen
die Epidemie auf das Weltwirtschaftswachstum und die von chinesischen
Vorprodukten abhéangigen Unternehmen haben wird.

Vor allem wegen der wachsenden Zahl von Ansteckungen in Europa haben die
Markte das Risiko einer Pandemie neu bewertet.

Das Coronavirus bedroht die schwache Erholung im Euroraum

Die europaische Wirtschaft hatte sich zuletzt stabilisiert. Auf ihrer letzten Sitzung
waren sich die EZB-Ratsmitglieder weitgehend einig, dass die européischen
Konjunktur- und Stimmungsindikatoren Fortschritte machen. Die Kerninflation
legte etwas zu, da die Lohne stiegen und die Arbeitslosigkeit zurlickging. Auch
der Arbeitsmarkt war in einer guten Verfassung. In den gro3en Euroraum-Lan-
dern lagen die Arbeitsmarktindikatoren des Einkaufsmanagerindex um die 50
Punkte.1 Das kam der Binnennachfrage zugute. Vor allem in Frankreich und
Spanien boomten die Einzelhandelsumsatze (ohne Automobile).

Doch der Coronavirus-Ausbruch kénnte die beginnende Erholung zunéchst
einmal massiv bremsen. China hat Uber zehn Millionen Menschen unter
Quaranténe gestellt, und ein Grof3teil des chinesischen Wirtschaftslebens ist
zum Stillstand gekommen.

1. PMI, Stand Februar 2020. Quelle: Markit



Lassen Sie uns die Folgen des Coronavirus fir die européische Wirtschaft
genauer untersuchen:

Da sind zunachst die direkten Auswirkungen der niedrigeren Nachfrage aus
China, also insbesondere geringere Exporte. Die Tabelle enthalt Schatzungen
der zu erwartenden Folgen fir das europaische BIP, wenn die chinesischen Im-
porte drastisch fallen (um 10%). Nicht berticksichtigt sind die indirekten Folgen:
Zweitrundeneffekte fiir Europa entstehen dadurch, dass China auch

im Ubrigen Asien weniger nachfragt, was wiederum Auswirkungen auf die
Nachfrage dieser Lander nach européischen Exporten hat. Die Daten dirften
die wirtschaftlichen Folgen der Epidemie daher unterschétzen.

Erstrundeneffekte einer geringeren chinesischen Importnachfrage (geschitzt)

Anteil Anteil Anteil Anteil des Erstrunden-
Chinas am |Chinas am Chinas am Guter- und effekt des
Giiter Dienstleistun | Giiter- und Dienstleistu chinesischen

export gsexport Dienstleistu ngsexports Importschocks

(2018, %) [(2018, %) ?3?9"”” am BIP (%) (% des BIP)2
(-]

Deutschland3 71
Frankreich 4,2 34 3,9 31,5 -0,12
Italien 2,8 1,7 2,6 31,9 -0,08
Spanien 21 1,2 1.8 34,7 -0,06

GroBbritannien W4 1,5 3,8 30,5 -0,12

Nur zur lllustration.

Quellen: IWF, Direction of Trade Statistics, OECD, Trade in Services Database,
nationale Quellen und Berechnungen der Capital Group auf Basis der
aktuellsten verfigbaren Daten.

2. Unter der Annahme eines 10-prozentigen Riickgangs allerchinesischen Importe.
3. Dienstleistungsexporte nach China im Jahr 2015 (aktuellste verfigbare Daten).

Zweitens leiden européische Unternehmen auch unter Problemen ihrer
chinesischen Zulieferer. Deren mdgliche Folgen, auch fir die Gesamtwirtschaft,
sind hier allerdings wesentlich schwerer abzuschatzen. Auch den Unternehmen
fallt es nicht leicht, die Auswirkungen zu beziffern. Die folgenden Abbildungen
zeigen den Anteil der chinesischen Wertschépfung an den Exporten und der
Endnachfrage groBer Volkswirtschaften. Manche Branchen, etwa Technologie
und Automobile, hdngen stérker von Zulieferungen aus China ab.
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Chinesische Vorprodukte in % des Exports
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Steigende Rezessionsrisiken

Mit der Ausbreitung des Virus liber China hinaus droht wichtigen Landern
jetzt eine ausgepragte Stérung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der
Lieferketten. Das kdnnte in Europa wiederum zu Zweitrundeneffekten

fuhren und bestétigen, wie anféllig die europaische Wirtschaft (Uber
Handelsverflechtungen und Zulieferungen) fir Nachfrage- und Angebotss-
chocks in anderen Landern ist.

Die Auswirkungen dieser vielféltigen Effekte kann man unméglich quantifizieren.
Da aber die groBBen Lander Europas (Deutschland, Frankreich, Italien und
GroBbritannien) bereits vor der Virusepidemie nur schwach wuchsen, werden
eine voriibergehend schrumpfende Wirtschaft oder gar eine Rezession immer
wahrscheinlicher.
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Am gréfBten ist dieses Risiko in Italien. Hier gibt es im Norden des Landes bereits
mehrere Hundert Erkrankungen. Mehr und mehr ist damit zu rechnen, dass sich
das Virus auch auf das Ubrige ltalien ausbreitet. Dies kénnte ein erheblicher
Schock fir eine der schwachsten Euroraum-Volkswirtschaften sein. Vor dem
Virusausbruch erwarteten die meisten Beobachter in Italien dieses Jahr nur
schwache 0,5% Wachstum. Angesichts der aktuellen und der zu erwartenden
SchlieBungen kdnnte die Wirtschaft schrumpfen, vielleicht sogar stark. Dies
dirfte Uber Handelsverflechtungen und Lieferketten auch Folgen fir das Gbrige
Europa haben.

Ausmal und Schwere einer méglichen Rezession hdngen davon ab, wie die
Politik reagiert, sowohl auf die Ausbreitung des Virus als auch auf seine
wirtschaftlichen Folgen. Bis jetzt haben viele Regierungen mit aggressiven
QuarantdnemaBnahmen und der Absperrung betroffener Gebiete reagiert. Die
Ausbreitung des Virus wird dies bremsen, doch wird es auch die wirtschaftlichen
Folgen verschlimmern.

Je mehr sich das Virus ausbreitet, desto mehr Regierungen scheinen auf die
Milderung seiner Folgen statt auf die Eindédmmung der Epidemie selbst zu
setzen. Das franzosische, das deutsche und das italienische Gesundheitsministe-
rium haben erklart, dass keine GrenzschlieBungen geplant seien. GroBbritannien
gehort zwar nicht zum Schengenraum, scheint aber dhnlich vorgehen zu wollen.
Dies spricht daflr, dass die Regierung nach Méglichkeit business as usual an-
strebt. Natirlich bleibt es nicht ohne wirtschaftliche Folgen, wenn Menschen
erkranken. Die Entscheider hoffen aber, dass die Auswirkungen geringer sein
werden als bei aggressiven QuarantdnemaBnahmen.

Die Reaktion der Notenbanken

Wichtig ist auch, wie Geld- und Fiskalpolitik reagieren. Die Notenbanken stehen
vor der Schwierigkeit, dass das Virus einen Angebotsschock wie auch einen Na-
chfrageschock auslésen kann. Gegen einen Angebotsschock kann eine lock-
erere Geldpolitik nur wenig ausrichten. Dennoch heif3t es noch immer, dass die
Notenbanken die Aktienkurse wie schon seit der Finanzkrise weiter stlitzen
mussen. Da die Aktienmarkte aufgrund niedrigerer Wachstumserwartungen
fallen, kénnten die Notenbanken versucht sein, einzugreifen.

Doch alle groBen Notenbanken, insbesondere die Européische Zentralbank
(EZB), haben ihr Pulver weitgehend verschossen. Vertreter der EZB realisieren
zunehmend die Folgen der negativen Zinsen fir den Bankensektor, was sie von
einer weiteren Senkung des Einlagensatzes abhalten kénnte. Da aber wohl
irgendetwas getan werden muss, kdnnte die EZB ihr Quantitative Easing (von
zurzeit 20 Milliarden Euro monatlich) aufstocken und ihre Forward

Guidance intensivieren.

Vor diesem Hintergrund kénnte der Druck auf die Regierungen zunehmen, mit einer
expansiveren Fiskalpolitik zu reagieren. Die Regierungen im Euroraum (insbe-
sondere in Deutschland und den Niederlanden) lockern sie in diesem Jahr bereits.
Kurzfristig kdnnten im Euroraum automatische Stabilisatoren wirken, wenn die
Steuereinnahmen fallen und die éffentlichen Ausgaben aufgrund des Abschwungs
aufgestockt werden. Bei einem stérkeren Abschwung kénnte die Fiskalpolitik aber
noch massiver gelockert werden. Die italienische Regierung hat dazu bereits um
eine Aussetzung der Regeln des Stabilitats- und Wachstumspakts ersucht. Die
deutsche Bundesregierung erwagt, die verfassungsméfige Schuldenbremse
auszusetzen, die ihre Fiskalpolitik in den letzten zehn Jahren eingeschrankt hat. In
den Ubrigen Euroraum-Landern kénnten ebenfalls gréBere MaBnahmen geplant
sein, vor allem Steuersenkungen und Ausgabensteigerungen.



Konsequenzen fiir Anleger

Unsere Analysten und Portfoliomanager analysieren weiterhin die méglichen
wirtschaftlichen Folgen des Coronavirus. Wie bei jeder groBen Krise
interessieren wir uns als langfristige Investoren fir Anlagechancen infolge einer
voribergehenden Vertrauenskrise.

Aufgrund der Unsicherheit durch den Coronavirus-Ausbruch kénnten die Markte
volatil bleiben. Weil sich ihre kurzfristige Richtung nicht vorhersagen l&sst, halten
wir Kurs und bleiben unserem langfristigen Investmentansatz treu. Auf diese
Weise haben wir Turbulenzen und Unsicherheit schon h&ufiger Gberstanden.

Robert Lind ist Volkswirt bei der Capital Group. Er hat 32 Jahre
Branchenerfahrung und ist seit drei Jahren im Unternehmen.* Bevor er zu Capital
kam, war er Group Chief Economist bei Anglo American, davor Leiter Macro
Research bei ABN AMRO. Er hat einen BA in Philosophie, Politik und
Volkswirtschaft (PPE) von der Universitat Oxford und arbeitet von London aus.

* Stand 31. Dezember 2019.

Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:

¢ Diese Prasentation ist keine Investmentberatung oder persénliche Empfehlung.

e Der Wert von Anlagen und Ertrdgen kann schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital mdglicherweise
nicht oder nicht vollstédndig zuriickerhalten.

¢ Die Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse.

e Wenn lhre Anlagewahrung gegeniiber der Wahrung aufwertet, in der die Anlagen des Fonds denominiert sind,
verliert lhre Anlage an Wert.

¢ Je nach Strategie kdnnen Risiken bei Investitionen in festverzinslichen Wertpapieren, Emerging Markets und/oder
High-Yield-Anleihen auftreten. Emerging-Market-Anlagen sind volatil und ggf. auch illiquide.
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Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) reguliert. Die Capital Group trifft angemessene MaBnahmen, um Informationen
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keine Verantwortung fur die Richtigkeit, Verlasslichkeit oder Vollstdndigkeit der Informationen. Sie sind weder
umfassend noch eine Anlage-, Steuer- oder sonstige Beratung.

Informationen zum Index dienen nur zur Erlauterung und zur lllustration. Der Fonds ist ein aktiv gemanagter UCITS.
Er wird nicht in Anlehnung an eine Benchmark gesteuert
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