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Skylla und Charybdis

Die politischen Entscheidungstrager vieler Lander sind in ein schweres Dilemma ge-
raten. Sie haben unweigerlich zwischen zwei Malaisen zu entscheiden. Solche Situa-
tionen sind nicht neu und im Ubrigen das Signum einer veritablen Krise, wiewoh! die
Details jeder neuen Krise stets vollig verschieden sind.

Zu Sinn kommt sogleich die
homerische Geschichte von
Odysseus, der in eine ent-
sprechende Entscheidungssi-
tuation wahrend seiner Heim-
fahrt nach Ithaka gerat. Vor
die Wahl gestellt, ob er die
Meerenge von Messina na-
her an der Seite des Felsens
von Charybdis, dem Unge-
heuer, das ganze Schiffe ein-
saugt und spater ausspeit o-
der Skylla, dem sechskopfi-
gen menschenfressenden
Ungeheuer, passieren soll,
folgt er dem Rate der Kirke
und schifft naher am Felsen
der Skylla vorbei. Die Hunds-
kopfige greift sodann die
Mannschaft des Odysseus an
und verschlingt sechs seiner
Gefahrten. Odysseus Uber-
lebt, setzt seine Fahrt fort
und erreicht schlieRlich die
Heimat.

In den letzten Tagen war -
grob gesagt - zu entscheiden
zwischen Gesundheits- und
Wirtschaftskollaps. Beide
sind allerdings stark miteinan-
der verwoben. Eine Viruspan-
demie hat schadigende Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft
und eine Wirtschaftsdepres-
sion zieht gewiss negative
Gesundheitsfolgen nach sich.
Also muss entschieden wer-

den, bei welcher Option der
potentielle Schaden geringer
ausfallt. Die Politik macht es
sich zu einfach, wenn sie ein-
mal mehr behauptet, die von
ihr getroffenen Malinahmen
seien  alternativlos. Man
kennt solche Schutzbehaup-
tungen aus der  Euro-
Rettungskrise und der Subpri-
mekrise zur Genlge. Ich
selbst neige zu der Einschat-
zung, dass der wirtschaftliche
Schaden den Gesundheits-
schaden weit Uberschreiten
wird.

Angesichts des Uberwiegend
milden Verlaufs von COVID-
19 aulRerhalb der Risikogrup-
pen ware wohl zu Uberlegen,
ob nicht eine Abschottung

der Risikogruppen den vieler-
orts verhangten Ausgangs-
sperren vorzuziehen ware.
Jedenfalls nimmt der wirt-
schaftliche Schaden in der
Welt mit fortdauerndem Aus-
nahmezustand exponentiell
zu. Arbeitslosigkeit, Soziale
Unruhen, Hunger und Gewalt
konnten die Folgen sein.

Derwell sind die Weltborsen
dabei, dieses Szenario in die
Kurse einzupreisen. Aktien
aus den bereits seit Langem
schwachen Sektoren Auto-
mobil, Maschinenbau, Ener-
gie und Chemie waren noch
nie so gunstig wie heute.
Kleinere und mittelgroRe Un-
ternehmen werden mit ge-
waltigen Abschlagen gehan-
delt. Historische Bewertun-
gen sind aufderhalb des Inter-
net- und Medizinsektors un-
erreichbar weit weg. In Japan
und SlUdkorea, beides Lander,
die mit der Corona-Epidemie
wesentlich besser zurande
kommen als der Westen, fin-
den sich Aktien mit einstelli-
gen Kurs-Gewinn-Verhaltnis-
sen, bei denen die Halfte des
Marktwertes als Liquiditat in
der Unternehmenskasse
liegt.

Allerdings nahrt die Baisse
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erfahrungsgemally die Baisse Entscheidend aber flir den Aus Chicago

und vernunftbasierte Ent-
scheidungen weichen einer
emotionalen Impulsivitat, die
stets Begleiter von Krisen ist.
Im Ubrigen obherrscht pro-
zyklisches Herdenverhalten,
wie man an der Beendigung
mancher Aktienrlckkaufpro-
gramme ersieht. Und die er-
wartbare ETF-Abverkaufswel-
le kommt in den USA erst ge-
rade ins Rollen.

Anleger bleibt, den Kardinal-
fehler der Aktienanlage zu
vermeiden. Er besteht darin,
nach einem heftigen Kursein-
bruch zu verkaufen. Hartge-
sottene Investoren werden
indes wahrend des Crashs
Zukaufe vornehmen, in der
Erwartung, dass bei etlichen
Aktien sogenannte \Worst-
Case-Szenarien bereits einge-
preist sind.
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