
Feri befürchtet US-Kreditkrise 
Investmenthaus korrigiert Prognosen radikal – Vorstand hält zwei Jahre Bärenmarkt für möglich

bestimmte Assetklassen meiden. 
„Eine ganz schlechte Idee ist es jetzt 
in Emerging Markets oder in Corpo-
rates zu investieren“, sagte Rapp. 
Große Sorgen macht ihm zudem die 
Möglichkeit, dass es in den USA zu 
einer Kreditkrise kommen könnte. Er 
verweist dabei auf die Finanzierung 
von US-Ölfirmen über High-Yield-
Bonds, die angesichts des dramatisch 
abgestürzten Ölpreises kritisch zu 
sehen sei. 

Gold wird immer wertvoller

Die Absicherung über Gold funk-
tioniere nach Ansicht von Rapp weit-
hin einwandfrei. „Weil die Zinsen 
noch tiefer fallen werden und die 
monetäre Verwässerung durch die 
Notenbanken anhalten wird, wird 
ein Sachwert wie Gold immer wert-
voller.“ Für den Fall des „Kurzen Ein-
bruchs“ und einer deutlichen globa-
len Entspannung im dritten und vier-
ten Quartal hält Rapp eine scharfe, 
v-förmige Erholung der Börse für 
wahrscheinlich und rät dann zur 
gezielten Aufstockung von Aktien 
schon ab dem zweiten Quartal. 

Als einen gewissen Lichtblick hat 
der Feri-Experte ausgerechnet das 
Land ausgemacht, aus dem der Coro-
navirus kommt. „In China hat sich 
der Aktienmarkt sauber gehalten. 
Die Börsen waren zuvor nicht so heiß 
gelaufen wie in Europa und den 
USA. Hinzukommt, dass die Gegen-
maßnahmen in China drakonisch 
waren und man alles getan hat, auch 
den Aktienmarkt zu stabilisieren. 
Daher sieht es jetzt in China ver-
gleichsweise gut aus.“

bei plus  1,1 % BIP-Zuwachs gelegen. 
Weltweit werde das BIP 2020 nur 
noch um 2,1 % zulegen (zuvor: 
3,2 %), sagte Angermann. 

Für China geht Feri jetzt von 
einem Wachstum von 4,4 % aus, für 
die USA von 1,1 %. Für das von der 
Coronakrise besonders betroffene 
Italien prognostiziert der Chefvolks-
wirt einen Rückgang des BIP um 
2,1 %. Diese Prognosen setzen aber 
einen eher günstigen Verlauf voraus 
(Szenario 1: „Kurzer Einbruch“, 
Wahrscheinlichkeit  55 %), bei dem 
es bis zur Jahresmitte gelingt, die 
Pandemie einzudämmen und sich 
dann die Chance einer konjunktu-
rellen Erholung im zweiten Halbjahr 
biete. 

Die Märkte waren aufgebläht

Ähnlich wahrscheinlich (45 %) 
wie Szenario 1 sei ein Szenario 2 
(„Tiefe Rezession“), in dem Ein-
schränkungen des öffentlichen 
Lebens zur Bekämpfung der Pande-
mie deutlich länger andauerten. 
„Dadurch wird sich die Rezession 
dynamisch verschärfen, wobei auch 
Elemente einer Finanz- oder Kredit-
krise auftreten können“, sagte Rapp. 
Für das zweite Szenario hat Feri kei-
ne Wachstumsdaten vorgelegt. 

Die Finanzmärkte schätzt das 
Investmenthaus in beiden Fällen als 
weiter absturzgefährdet ein. „Die 
Märkte waren überhitzt und die Per-
formance 2019 war aufgebläht. Es 
herrschte eine maximale Begeiste-
rung zu dem Zeitpunkt, als Corona 
zugeschlagen hat“, sagte Rapp. „In 
den USA ist regelrecht gezockt wor-
den. Das sieht man an der starken 
Performance des Nasdaq relativ zum 
S&P 500.“ Unter normalen Bedin-

gungen seien die aktuel-
len Kurse ein klares Kauf-
signal. Doch in dieser 
Lage gebe es aus Sicht von 
Feri nur die Wahl zwi-
schen „taktisch reduzier-
ten Aktienquoten“ (Sze-
nario 1) und „strategisch 
klar reduzierten Aktien-
quoten“ (Szenario 2). Für 
den pessimistischen Fall 
sagt Rapp voraus: „Dann 
bekommen wir eine kna-
ckige Rezession, einen 
substanziellen Bären-
markt. Für 2020 können 
Sie Aktien dann verges-
sen. Ein Kurseinbruch von 
25 % wäre noch ein mil-
des Lüftchen.“ Im zweiten 
Szenario müssten Anle-
ger davon ausgehen, dass 
es zwei Jahre dauern 
kann, bis die Märkte 
einen Boden gefunden 
haben. 

Unabhängig davon, ob 
die Prognose schlecht 
oder sehr schlecht aus-
fällt, sollten Investoren 
nach Ansicht von Feri 
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wbr Frankfurt – „Das bisherige Szena-
rio für 2020 hat sich durch Covid-19 
abrupt verändert  und birgt gravieren-
de Risiken für Wirtschaft und Kapital-
märkte“, sagte Heinz-Werner Rapp, 
Vorstand des Investmenthauses Feri 
vor Journalisten in Frankfurt. Die 
Wahrscheinlichkeit einer globalen 
Rezession ist nach Ansicht der Feri-
Volkswirte inzwischen signifikant 
gestiegen. Der Gipfel der Krise sei 
noch nicht erreicht, erläuterte Axel 
Angermann, Chefvolkswirt des 
Finanzdienstleisters und beklagte: 
„Es gibt kaum belastbare Indikatoren, 
die zeigen, wie schlimm es noch 
kommt.“ Als ersten Hinweis  darauf, 
wie stark die Wirtschaft in China ein-
brechen werde, hat Angermann die 
Pkw-Verkäufe in der Volksrepublik 
ausgemacht – diese seien drastisch 
eingebrochen. Spannend werde es 
nächste Woche, wenn die 
Daten für die Industrie-
produktion in China für 
die Monate Januar und 
Februar bekannt gegeben 
werden. „Damit wird man 
eine erste Indikation 
haben, wie tief das Wachs-
tum in China nach unten 
geht“, sagte Angermann. 

Der aktuelle Aktien-
markt-Crash sei von ech-
ten Rezessionsniveaus 
aber noch deutlich ent-
fernt. „Falls die aktuelle 
Covid-19-Verunsicherung 
in eine scharfe globale 
Rezession mündet, wer-
den die Märkte dieses Risi-
ko schon in Kürze einprei-
sen“, warnte Rapp.

Feri hat seine Pro-
gnosen im laufenden 
Jahr stark nach unten 
korrigiert und rechnet 
2020 beispielsweise für 
Deutschland  mit einem 
Minus von 0,8 % beim 
Wirtschaftswachstum. 
Zum Jahresanfang hatte 
die Feri-Prognose noch 

Der Finanzdienstleister Feri aus 
Bad Homburg hat seine Wachs-
tumsprognosen für das laufende 
Jahr deutlich nach unten ange-
passt. Für die Finanzmärkte 
bedeutet das:  reduzierte bis stark 
reduzierte Aktienquoten, keine 
Engagements in den Schwellen-
ländern und Unternehmensanlei-
hen sowie der Kauf von Gold. 

Feri-Marktausblick: 
Chancen und Risiken für Investoren
Szenario 1: Baldige Eindämmung 
Vorerst noch Abwärtsdruck auf „Risk Assets“

n taktisch reduzierte Aktienquoten
n aktive Position in Gold
n Vermeidung von Emerging Markets 
n Vorsicht bei Corporate Bonds

Deutliche globale Entspannung in Q3/Q4:
n „V-Erholung“ 
n gezielte Aufstockung von Aktien ab Q2

Szenario 2: Massive globale Belastung
Etablierung echter „Bear Markets“

n strategisch klar reduzierte Aktienquoten
n aktive Position in Gold 
n keine Emerging Markets/keine Rohstoffe 
n keine Corporate Bonds

Entwicklung einer globalen Rezession 2020/21
n „U-Erholung“ (langsam)
n durchgehend defensive Positionierung  2020

Wenn  der Kurs von Toren abhängt
Aktien von Fußballvereinen stürzen nach Niederlagen häufig ab – Corona-Folgen als zusätzliches Problem

 Von Alex Wehnert, Frankfurt
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Die Niederlage in Paris wird an der 
Börse sofort  abgestraft: Zeitweise um 
mehr als 10 % fällt die Aktie von 
Borussia Dortmund am  Tag nach 
dem Ausscheiden der Schwarz-Gel-
ben aus der Champions League. Zwar 
befinden sich die Märkte angesichts 
des Coronavirus ohnehin im Ausnah-
mezustand – die Entwicklung von 
Fußballaktien wird aber vor allem  
von sportlichen Resultaten geprägt, 
wie auch Christian Funke weiß. „Der 
ökonomische Erfolg eines Vereins 
gründet sich zu einem großen Teil 
darauf, ob er beispielsweise in der 
Champions League weiterkommt 
oder im nationalen Wettbewerb die 
Klasse halten kann“, sagt der Grün-
der des Frankfurter Vermögensver-
walters Source For Alpha. 

Leere Ränge belasten Kurse

Denn für jede weitere Runde in 
den europäischen Wettbewerben 
zahlt die Uefa höhere Prämien. Und 
wer aus der 1. Liga seines nationalen 
Verbandes absteigt, erhält meist 
deutlich niedrigere Einnahmen aus 
der Fernsehvermarktung.    Angesichts 
des Virus werden die Kurse zusätz-
lich dadurch belastet, dass Spiele ver-
schoben oder vor leeren Rängen aus-
getragen werden – denn den Ver-
einen entgehen so Eintrittsgelder. 

Im laufenden Jahr liegt der Stoxx-
Index der europäischen Fußballak-
tien auch infolge des Virus mit 26,9 % 
im Minus. Seit dem bisherigen Jah-
reshoch vom 19. Februar, dem Tag 
nach dem Sieg von Dortmund im 
Champions-League-Hinspiel gegen 
Paris, sind es gar −42,7 %. 

 Das Schlusslicht im Fußball-Index 
bildet die Aktie des italienischen 

Rekordmeisters Juventus Turin mit 
einem Verlust von 56 % seit Anfang 
Januar. Die Chancen auf eine Erho-
lung stehen momentan eher 
schlecht: Weil Verteidiger Daniele 
Rugani positiv auf das Coronavirus 
getestet wurde,  muss sich die Mann-
schaft von Superstar Cristiano Ronal-
do für zwei Wochen in Quarantäne 
begeben. Zuletzt setzten die Analys-
ten der Berenberg Bank die Aktie mit 
einem Kursziel von 80 Cent (aktuell: 
xx Cent) auf „Halten“. 

Durch die Verpflichtung Ronaldos 
im Juni 2018 habe Juventus zwar 
neue Werbemöglichkeiten erhalten 
und könne mit steigenden Ticket-
preisen und Trikotverkäufen planen 
– andererseits koste der Portugiese 
den Verein aber auch viel Geld: Real 
Madrid erhielt 112 Mill. Euro Ablöse-
summe, Ronaldo ein fürstliches Salär 
von ca. 232 Mill. Euro über vier Jah-
re. „Wir glauben, dass es ein zu gro-
ßes Risiko ist, so viel auf einen älte-
ren Spieler mit limitiertem Wieder-
verkaufswert zu setzen“, schreiben 
die Berenberg-Analysten. Schließ-
lich könne die Form des 35-Jährigen 
jederzeit leiden oder er sich verlet-
zen. Die Abhängigkeit der Juventus-
Aktie von Ronaldo hat sich bereits 
mehrfach gezeigt: Nach seiner Ver-
pflichtung stieg der Kurs zwischen 

Anfang Juli und Mitte September 
2018 um über 86 % – nachdem eine 
Amerikanerin Vergewaltigungsvor-
würfe gegen den Portugiesen erho-
ben hatte, stürzte sie bis Ende Okto-
ber aber wieder um über 45 % ab.

„Dass sich die Wertentwicklungen 
von Fußballaktien von einzelnen 
Ereignissen löst, halte ich für 
unwahrscheinlich“, sagt Funke. 
Schließlich bilde ein Papier immer 
nur einen Club ab, es gebe bislang 
noch keine diversifiziert aufgestell-
ten Konglomerate. Die Titel seien für 
professionelle Investoren kaum 
geeignet – zumal sie in der Regel zu 
klein und illiquide seien, um sich 
langfristig zu lohnen. „Sie können 
eine vernünftige Größe aufgrund des 
zugrundeliegenden Geschäfts aber 
auch gar nicht erreichen“, sagt der 
Fondsmanager. Zwar erwirtschafte-
ten die großen Vereine mittlerweile 
Umsätze im dreistelligen Millionen-
bereich, die Gewinne lägen aber sel-
ten bei mehr als 50 Mill. Euro.

Wer sich dennoch dafür entschei-
de, Fußballaktien zu kaufen, sei in 
der Folge von der Kompetenz der 
Vereinsführung und des Trainers 
abhängig. „Als Anleger würde ich 
mich eher für Vereine entscheiden, 
deren Erfolg nicht von einem Super-
star abhängig ist“, rät Funke. Borus-

sia Dortmund beispielsweise verfüge 
über ein breites Portfolio an jungen 
Spielern, die günstig eingekauft und 
teurer wieder verkauft würden. Falls 
beispielsweise Flügelstürmer Jadon 
Sancho den Verein für eine hohe 
Ablösesumme verlasse, stünde mit 
Erling Haaland der nächste poten-
ziell teure Star bereit. 

Hype zum Börsengang

Wer 2009 bei Dortmund eingestie-
gen ist, kann sich über eine hohe 
Rendite freuen. Seit dem damaligen 
Rekordtief von 84 Cent beträgt das 
Kursplus 580 %. Ab dem Börsengang 
im Jahr 2000 betrachtet liegt die 
Aktie allerdings 57 % im Minus – 
womit sie noch zu den verlustärme-
ren Fußballaktien gehört. Die teils 
starken Abstürze sind laut Funke 
darauf zurückzuführen, dass Fuß-
ballvereine oft in einer Art Hype an 
die Börse kämen. Im Falle von Dort-
mund sei das eingespielte Kapital 
hauptsächlich für teure Transfers 
ausgegeben worden und langfristig 
wirkungslos verpufft. Dieses Nega-
tivbeispiel sei anderen Verantwortli-
chen in Erinnerung geblieben – des-
halb seien weitere Börsengänge gro-
ßer deutscher Clubs in den kommen-
den Jahren schwer vorstellbar.
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sofort auf das Reisegeschäft aus, 
wenn auch lange nicht so heftig wie 
die derzeitige weltumspannende 
Notsituation. Hinzu kommen die 
Probleme in der Flug- und Reise-
branche, wie etwa die Pleite des 
Veranstalters Thomas Cook im ver-
gangenen Jahr oder mehrere Ban-
krotte von Airlines, die im Zuge der 
Coronaviruskrise noch zunehmen 
könnten. Auch Fusionen von Reise-
unternehmen mindern die Zahl der 
Kunden für die IT-Plattformen von 
Amadeus. Hinzu kommt die zuneh-
mende Konkurrenz durch andere 
Anbieter und von Fluglinien, die 
ihre Buchungen selbst abwickeln, 
wie zum Beispiel die  Lufthansa.

Großes Potenzial in China

Zu den Stärken gehört die lang-
fristig zu erwartende Entwicklung 
des internationalen Tourismusge-
schäfts. Vor allem in den Schwellen-
ländern und Staaten wie China ist 
das Potenzial groß. Amadeus be-
herrscht zusammen mit dem 
US-Mitbewerber Sabre den Welt-
markt für Reisebuchungssysteme 
so sehr, dass die EU-Kommission 
Ende 2018 eine Untersuchung 
wegen unlauterer Absprachen ein-
leitete. Finanziell steht der Konzern 
aus Spanien gut da. Die Schulden 
konnten 2019 deutlich auf 

2,76 Mrd. Euro gesenkt werden, 
was dem 1,23-Fachen des Ebitda 
entspricht. Der freie Cash-flow stieg 
um 5,7 % auf gut 1 Mrd. Euro, die 
Eigenkapitalrendite (ROE) lag bei 
29,3 %. Das Kurs-Gewinn-Verhält-
nis nahm im Vergleich zu 2018 auf 
26,5 ab.

„Amadeus hat ein starkes 
Geschäftsjahr 2019 abgeschlossen 
und ist gut positioniert, vom lang-
fristigen Trend in der Luftfahrt und 
im Reisemarkt insgesamt zu profi-
tieren und weiter Marktanteile zu 
erzielen“, schrieben die Analysten 
der Nord/LB am Mittwoch. Die Pan-
demie führe jedoch zu Kapazitäts-
reduzierungen und könne zu Insol-
venzen von Amadeus-Kunden nach 
sich ziehen, weshalb man mit rück-
läufigen Umsätzen in diesem Jahr 
rechne. Ganz ähnlich sehen es die 
Experten von Independent Re-
search in einem Bericht vom 
2. März. Der Markt biete für Ama-
deus „langfristig hohe Wachstums-
raten, die größtenteils über dem 
weltweiten Wirtschaftswachstum 
liegen“. Das Geschäftsmodell biete 
„zusätzliches Wachstumspotenzial 
durch den sukzessiven Ausbau des 
Angebots und die damit einherge-
hende Erweiterung des Marktes“, 
wie etwa bei Hotels, Flughäfen, 
Bahnreisen oder Kreuzfahrten, ur-
teilt Independent Research. Aller-
dings stehe Amadeus auch vor vie-
len „geopolitischen Risiken“, wo-
von die Coronaviruskrise natürlich 
die größte Bedrohung darstelle.

Die Aktionäre von Amadeus müs-
sen sich nach den üppigen Kursge-
winnen der vergangenen Jahre nun 
also in Geduld üben. Ein Aktien-
rückkaufprogramm über 0,21 % 
des Kapitals wird voraussichtlich 
kaum Wirkung zeigen. Amadeus 
hat bereits 38 000 der geplanten 
Mindestzahl von 250 000 Papieren 
erworben und dabei einen Preis von 
rund 60 Euro pro Aktie bezahlt. Die 
Hauptversammlung muss nun 
darüber befinden, ob es bei der vom 
Aufsichtsrat empfohlenen Erhö-
hung der Dividende um 10,6 % auf 
1,3 Euro bleibt. Das Kursziel des 
Konsenses des Analysten von fast 
70 Euro ist in der gegenwärtigen 
Situation hinfällig. Die Nord/LB 
rechnet nun mit 49 Euro.

Corona beendet 
Höhenflug von Amadeus

 Von Thilo Schäfer, Madrid

Börsen-Zeitung, 13.3.2020
Zu den größten wirtschaftlichen 
Opfern des Coronavirus gehört 
wenig überraschend die Reisebran-
che. Der Kurs von Amadeus, dem 
weltweit führenden Betreiber von 
Buchungssystemen, befindet sich 
seit Ausbruch der Pandemie im stei-
len Sinkflug. Die Aktie ist von ihrem 
Jahreshöchststand von gut 78 Euro 

im Januar auf unter 43 Euro abge-
rutscht, ein Ende der Fahnenstange 
ist nicht in Sicht. Aktuell scheint 
unklar, welche drastischen Maß-
nahmen noch erfolgen, nachdem 
mehrere Airlines zunächst ihre Flü-
ge nach China einstellten, Spanien 
den Flugverkehr mit Italien suspen-
dierte und die USA die Transatlan-
tikverbindungen zum Schengen-
Raum für 30 Tage verboten haben.

Dabei war Amadeus durch den 
Boom im internationalen Touris-
mus in den vergangenen Jahren 
einer der Überflieger an der Börse. 
Mitte Januar hatte das internatio-
nale Unternehmen mit Sitz in Mad-
rid mit einem Marktwert von fast 
34 Mrd. Euro sogar die Großbank 
BBVA und den Telekomkonzern 
Telefónica überflügelt und war der 
viertteuerste Wert im spanischen 
Schwergewichtsindex Ibex 35. 
Dann brach die Krise aus. „Wir sind 
nicht in der Lage zu sagen, wie 
lange diese Situation anhalten 
wird“, erklärte die Finanzchefin 
von Amadeus, Ana de Pro, der 
Agentur Bloomberg Anfang März.

Übernahme treibt Wachstum

Amadeus hat zwei wesentliche 
Geschäftsfelder. Ihr Global Distri-
bution System (GDS) bietet eine 
Plattform für Buchungen von Flug-, 
Zug- oder Schiffsreisen sowie 
Ticketbestellungen und Hotelreser-
vierungen. Zudem bietet der Kon-
zern Unternehmen, darunter Flug-
linien, IT für interne Abläufe wie 
die Logistik an. Im vergangenen 
Geschäftsjahr erhöhte sich der 
Umsatz um fast 13 % auf 5,8 Mrd. 
Euro. Der Gewinn vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen (Ebitda) 
stieg um 10 % auf 2,45 Mrd. Euro, 
was zu einem Nettogewinn von 
1,27 Mrd. Euro führte, ein Plus 
gegenüber 2018 von 13,4 %. Zum 
Wachstum trugen der Anstieg des 
Reiseverkehrs, der Erwerb von Tra-
velklick, einer IT-Plattform für die 
Hotelbranche, und auch positive 
Währungseffekte bei. 

Die Zahl der an Bord gegangenen 
Passagiere stieg 2019 um 7,5 % auf 
fast 2 Milliarden Personen, was der 
Sparte Distribution zu einem 
Umsatzwachstum von 4,3 % auf 
3,1 Mrd. Euro verhalf. Bei IT Solu-
tion gab es sogar ein Plus von 26 % 
auf 2,44 Mrd. Euro, trotz einiger 
Pleiten von Fluglinien. Bei der Vor-
lage der Jahresbilanz Ende Februar 
gab Amadeus noch das Ziel eines 
Wachstums von Umsatz und Ebitda 
im mittleren bis hohen einstelligen 
Bereich für das laufende Geschäfts-
jahr aus. Doch diese Prognose war 
wegen des Coronavirus damals 
bereits Makulatur, wie CEO Luis 
Maroto einräumte. Die internatio-
nale Luftverkehrsvereinigung IATA 
ging vor Tagen von einem Rück-
gang der Passagierzahlen um rund 
5 % in diesem Jahr aus. Maroto gab 
sich dennoch zuversichtlich für die 
Zeit danach. „Über den Ausbruch 
des Coronavirus hinaus sehen wir 
uns gut aufgestellt, um in der 
Zukunft Wachstum, Rendite und 
Cash-flow zu erzeugen“, erklärte 
der Amadeus-Chef. 

Die Coronaviruskrise hat eine der 
Schwächen von Amadeus offenge-
legt. Unerwartete Entwicklungen in 
Reiseländern, wie politische Unru-
hen, Terroranschläge oder Natur-
katastrophen, wirken sich immer 
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