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Interview mit Michael Heise, Chefokonom von HQ Trust und Griinder von Macroadvisors
Von DR. HERBERT WALTER — 27. Mai 2020

Wohin wird die Reise an den Aktienmarkten gehen? Der langjahrige Chefvolkswirt der Allianz, Michael Heise, spricht im
exklusiven Interview liber neue Chancen fiir Aktienanlagen und mogliche Nachwehen der Corona-Krise.

Michael Heise glaubt, dass sich die Finanzmarkte etwas vom aktuellen Geschehen in der Wirtschaft abgekoppelt haben. In den
Aktienkursen sei ,viel Optimismus eingepreist®, so Heise. Dennoch sieht er das derzeitige Einstiegsniveau fir langfristige Anleger als
snicht schlecht” an. Er erwartet, dass die Bewertungen an den Aktienmarkten in den nachsten Quartalen mit der Erholung der
Wirtschaft weiter nach oben tendieren. Diese Entwicklung dirfte aber unter heftigen Schwankungen erfolgen, weil noch Nachwehen
der Corona-Krise zu verkraften sind.

So lautet jedenfalls eine Schlussfolgerung unseres heutigen Interviewpartners. Fir fragwiirdig halt es Heise, auf die kurzfristige
Volatilitdt zu spekulieren. Auch Anlagen in krisengeschadigten Branchen wollen gut tberlegt sein. Neue Chancen flr
Aktieninvestments sieht er beispielsweise in Unternehmen fir medizinische Ausriistung, Gesundheitsprodukte, E-Commerce und fiir
digitale Kommunikationsmittel wie Telearbeit bzw. Streaming-Dienste sowie fiir Telekommunikation.

Prof. Dr. Michael Heise ist einer der besonders renommierten deutschen Okonomen. Heute ist er unter anderem tatig als
Chefékonom von HQ Trust sowie Inhaber und Griinder von Macroadvisors. Der promovierte Volkswirt war von 2002 bis 2019
Chefvolkswirt der Allianz. In dieser Funktion hat er den Vorstand in volkswirtschaftlichen und strategischen Fragen beraten. Vor dem
Eintritt in die Allianz und Dresdner Bank war Heise tber mehrere Jahre Generalsekretar des Sachverstandigenrats fir die
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (,funf Wirtschaftsweise*).
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,Rascher ging’s bei Aktien noch nie runter”

Herr Heise, seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie haben wir dramatische Bewegungen an den Aktienmarkten erlebt. Der
DAX hat ab 19. Februar in nur 20 Bérsentagen rund 40 Prozent verloren. Rascher ging’s noch nie nach unten, aber seit 19.
Marz wurde schon gut ein Drittel aufgeholt. Wie erklédren Sie sich diese Stimmungsschwankungen?

Michael Heise: Fir die Finanzmarkte war von Anfang an eine Frage ganz entscheidend: Wiirde es den Staaten gelingen, die
Infektionsdynamik abzuflachen und wie viele Tage, Wochen oder Monate wirde es dauern? Inzwischen zeigt sich, dass die teilweise
sehr restriktiven Ausgangsbeschrankungen, die Mafinahmen zur Quaranténe und die GeschéaftsschlieRungen wirksam sind, um das
Virus einzugrenzen. Das hat die Stimmungslage nach dem Einbruch wieder verbessert.

Die Teilstillegung der Wirtschaft und des 6ffentlichen Lebens haben also dazu gefiihrt, dass viele Anleger erst einmal
Aktien verkauft haben?

Michael Heise: Dass diese einschneidenden Malinahmen in vielen Landern mit ganz gravierenden 6konomischen Konsequenzen
verbunden sein wirden, war klar. Mit einem taten sich die Finanzmarkte aber sehr schwer: Die Dauer dieser Einschrankungen und
damit die Auswirkungen des Coronavirus auf den Umsatz oder die Cash Flows der Aktiengesellschaften in der ndheren oder
ferneren Zukunft einigermafien zuverlassig einzuschatzen. Viele reagierten daher erst einmal schockiert und stellten Aktien zum
Verkauf.

,Wir haben gelernt, wie wichtig starke Signale sind*

Die Politik hat ja dann in vielen Landern gesagt, dass keine gesunde Firma wegen der Corona-Krise Pleite gehen soll. Hat
dieses starke Signal schlieBlich geholfen, die Stimmung zu drehen?

Michael Heise: Die weitreichenden Ankundigungen vieler Regierungen haben zumindest fur eine Beruhigung gesorgt. Nicht nur die
Regierungen, auch die Zentralbanken haben ja weltweit eine grof3e Fille von Gegenmallinahmen ergriffen, um die Wirtschaft
insgesamt, aber auch die Unternehmen und Privathaushalte zu stitzen.

Haben hier auch die Erfahrungen in der groen Finanzkrise vor gut zehn Jahren geholfen?

Michael Heise: Ja. Damals haben wir gelernt, wie wichtig es ist, dass Politik und Notenbanken mit starken Signalen dafiir sorgen,
dass Firmen, Banken und Privatleute weiterhin Zugang zu Liquiditat haben — sei es durch staatliche Hilfen oder tber die Markte und
das Bankensystem. Sonst hatte die Verunsicherung noch viel starker um sich gegriffen.

,lch erwarte fiir 2020 ein BIP von etwa minus 5 Prozent”

Im Laufe des Monats Marz haben Investoren sehr genau hingeschaut, als Konjunkturforscher abzuschéatzen versuchten,
wie sich der Lockdown auf die Wirtschaftsleistung auswirken wiirde. Wie sehen Sie das heute?

Michael Heise: Die ersten ganz einfachen Rechnungen fiir Deutschland haben gezeigt: Wenn das Produktionsniveau fiir zwei
Monate nur 75 Prozent des Ausgangsniveaus betragt, wiirde das BIP-Wachstum fiir 2020 nicht mehr bei nahe Null, sondern bei
etwa minus 5 Prozent liegen. Da der ,Lockdown® etwas langer anhélt, gehen viele Wirtschaftsforscher inzwischen von einem Minus
von bis zu 7 Prozent aus.

Viele waren liberrascht, dass der Einfluss der staatlichen Restriktionen auf die Wirtschaftsleistung in Deutschland nicht
noch gréBer war. Wenn man in den kritischen Wochen durch die StraBen ging, hatte man den Eindruck, dass alle Rader still
stehen. Wie erklaren Sie sich diese unterschiedlichen Wahrnehmungen?



Michael Heise: Fir Unternehmen und Privathaushalte kann sich das Virus im Einzelfall dramatisch und existenzgefahrdend
auswirken. Da gibt es Uberhaupt kein Vertun. Wenn die Wirtschaft insgesamt dennoch nur begrenzt betroffen ist, hat das einen
Grund: Die einschlagigen Branchen — von Gastgewerbe, Hotels und Luftverkehr bis zu Kultur, Freizeit und Sport — machen
zusammengenommen etwas weniger als 10 Prozent der Bruttowertschopfung in Deutschland aus.

,Die Finanzmérkte haben sich vom aktuellen Geschehen abgekoppelt”

Immer wieder hért man nachdenkliche Stimmen, die darauf hinweisen, dass bei den in der Realwirtschaft zu erwartenden
hohen Arbeitslosen- und Insolvenzzahlen die Finanzmarkte vergleichsweise positiv gestimmt sind. Sehen Sie hier auch
eine Diskrepanz?

Michael Heise: Wenn ich mir den Kursverlauf z.B. deutscher Aktien anschaue, dann lese ich daraus eines: Die Finanzmarkte sind
durchaus optimistisch und erwarten nicht, dass die kiinftige Wirtschaftsentwicklung in der Form eines ,L* ablaufen wird. Sollten die
Aktionare mit einer langerfristigen Stagnation unserer Wirtschaft rechnen, ware die deutliche Erholung der Aktienkurse nach dem
anfanglichen dramatischen Kurseinbruch in der Tat wenig plausibel.

Sind dann nicht all jene Anleger auf dem Holzweg, die immer noch auf einen kraftigen Rickgang der Kurse spekulieren, um
glinstiger einzusteigen?

Michael Heise: Ich glaube, dass sich die Finanzmarkte tatsachlich etwas vom aktuellen Geschehen in der Wirtschaft abgekoppelt
haben. In den Aktienkursen ist viel Optimismus eingepreist. Der Lockdown wird zwar seit kurzem in vielen Landern schrittweise
gelockert. Aber wir miissen weiterhin damit leben, dass es noch viele schlechte Nachrichten geben wird, etwa zu Kreditausfallen,
Liquiditatsengpassen, Kurzarbeit, Insolvenzen. Wir haben es immerhin mit einem ganz lange nicht gesehenen Einbruch der
Wirtschaftstatigkeit und mit massiven Verlusten und hoher Schuldenaufnahme zu tun.

,Bei Aktienanlagen in krisengeschadigten Branchen genau hinsehen*
Was raten Sie Anlegern konkret?

Michael Heise: Fragwirdig ist, ob es fiir Anleger sinnvoll ist, auf die kurzfristige Volatilitdt zu spekulieren. Fir langfristig orientierte
Anleger ist das derzeitige Einstiegsniveau sicher nicht schlecht.

Sie sagen, die Anleger werden noch viel Unerfreuliches zu verdauen haben. Welche Branchen wird das in Deutschland
besonders treffen?

Michael Heise: Noch ist nicht sicher abzuschatzen, wie sich die Nachfrage der Kunden entwickelt. Nicht in jedem Sektor werden
Kunden krisenbedingt ausgebliebene Geschafte nachholen, sobald die Unternehmen irgendwann wieder annahernd normal
arbeiten.

Welche Sektoren werden kiinftig besonders betroffen sein und was bedeutet das fiir Anleger?

Michael Heise: Ich rechne mit langerfristigen Nachfrageveranderungen in folgenden Branchen: Touristik, Hotels, Fluglinien,
Schiffsverkehr, GroRveranstaltungen, Gaststatten. Vorsichtige Anleger sollten hier ganz genau hinschauen, bevor sie sich in Aktien
engagieren.

Was erwarten Sie in den durch Corona geschéadigten Branchen?

Michael Heise: Mit stdrkeren Nachholeffekten rechne ich hier nicht. Daher diirften die Umsétze liber das gesamte Jahr geringer sein
und werden Restrukturierungen und Konsolidierungen folgen. Aber auch in anderen Branchen werden sich Unternehmen, die schon
vor der Krise schwach waren, nach dem Ende des Lockdown schwer tun, wieder Anschluss zu finden und rasch zu gesunden.

~Wenn ein Impfstoff kime, kbnnte es rasch nach oben gehen*
Wohin wird die Reise an den Aktienmarkten gehen?

Michael Heise: Die Bewertungen an den Aktienmarkten werden in den nachsten Quartalen mit der Erholung der Wirtschaft nach
oben tendieren. Die Entwicklung diirfte aber durch heftige Schwankungen gekennzeichnet sein, denn die Markte werden, wie schon
oben erwahnt, auch noch mit schlechten Nachrichten konfrontiert werden, sozusagen als Nachwehen der Corona-Krise.

Wenn wir den Blick etwas weiter nach vorne richten: Wann wird es zu einer klaren Kehrtwende an der Borse mit dann
wieder nachhaltig steigenden Aktienkursen kommen?

Michael Heise: Eine rasche Korrektur nach oben kdnnte ich mir vorstellen, wenn ein Impfstoff gegen das Coronavirus entwickelt und
erfolgreich getestet wurde. Oder wenn es trotz der wieder gegebenen Mobilitdt und der Normalisierung von Geschaftsaktivitaten
nicht zu steigenden Infektionen kommt, sondern bei weiter sinkenden Infektionszahlen bleibt, weil die Verhaltensweisen der
Menschen vorsichtiger sind. Das wiirde die Zukunftserwartungen erheblich verbessern.



,ES ist sinnvoll, die Besténde an Risikoanlagen aufzufiillen*

Koénnen Sie Anlegern empfehlen, die Bestande an Risikoanlagen jetzt schon wieder aufzustocken?

Michael Heise: Ja, es ist sicherlich sinnvoll, auch wieder starker in Risikomarkten aktiv zu werden. Der Anteil dieser Anlagen am
Gesamtportfolio hat in letzter Zeit doch ziemlich gelitten. Manche Investoren sind hier inzwischen untergewichtet. Das ist derzeit
nicht empfehlenswert. Eher erscheint es sinnvoll, die Bestédnde an Risikoanlagen schrittweise wieder aufzuflllen. Wahrscheinlich tut
das auch mancher Anleger, sonst hatten sich die Kurse nicht so fangen kdnnen, wie wir das erlebt haben.

In welchen Branchen sehen Sie nach der Corona-Pandemie neue Chancen fiir Aktienanleger?

Michael Heise: Mehr Aktienkapital fiir die Finanzierung von Wachstum und Innovation werden wir in den Sektoren brauchen, deren
Leistungen im ,neuen Normal“ bei Kunden stark gefragt sind. Dies zeichnet sich heute ab fiir medizinische Ausristung,
Gesundheitsprodukte, E-Commerce und fir digitale Kommunikationsmittel wie Telearbeit und Streaming-Dienste sowie fiir
Telekommunikation. Diese Bereiche der Wirtschaft werden aus meiner Sicht expandieren und zu den Gewinnern des
Strukturwandels gehdren, der mit dem Auftreten von COVID-19 einhergehen wird.

Herzlichen Dank fiir das Gesprach.

Den zweiten Teil des Interviews lesen Sie hier (http://www.whofinance.de/news/2020/05/die-zinsen-werden-leicht-steigen-bevor-sie-
dann-wieder-zurueckgehen).
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