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DIE WELT NACH CORONA (5): DIE ROLLE DER GELDPOLITIK

von Dr. Jérn Quitzau, André Broders

In Wirtschafts- und Finanzkrisen schldgt die Stunde der
Zentralbanken. Vor allem, wenn aufgrund wirtschaftlicher
Schocks Reaktionsschnelligkeit gefragt ist, zeigen sich
Zentralbanken handlungsfihig. So war es 2008/09 wihrend
der globalen Finanzkrise, als nach der Lehman-Pleite das
Vertrauen in das Finanzsystem erschiittert war und eine
Kettenreaktion mit weiteren Bankpleiten drohte. So ist es
auch 2020 inmitten der Corona-Pandemie: Die Zentralban-
ken aller grolen Linder haben in den ,,Whatever it takes*-
Modus geschaltet und stellen mit MaBnahmenpaketen bis-
her nie da gewesener Gréflenordnung enorme Liquiditit
fir die Wirtschaft zur Verfigung. Die Europiische Zen-
tralbank hat eigens fiir den Kampf gegen die Corona-Kirise
weitere Anleihekaufprogramme mit einem Volumen von
aktuell 1,35 Billionen Euro aufgelegt.

AuBlerordentlich expansive Geldpolitik wird regelmiBig mit
steigender Inflationsgefahr assoziiert. Auch heute, wihrend
der Corona-Pandemie, steht die Frage im Raum, ob die
MaBnahmen der Zentralbanken mittel- bis langfristig zu
deutlich héheren Verbraucherpreisen fithren werden. Doch
anders als wihrend der globalen Finanzkrise vor gut zehn
Jahren kommt heute keine regelrechte Alarmstimmung auf.
Damals erwarteten sogar einige professionelle Beobachter
drastisch hoéhere Inflationsraten, manche fiirchteten sogar
Wiahrungsreformen. Beides ist bis heute ausgeblieben. Of-
fenbar haben viele Beobachter daraus die Lehre gezogen,
dass eine ungewohnlich expansive Geldpolitik eben nicht

zwangsldufig ins finanzielle Verderben fihrt.

Notenbanken als ,,lender of last resort*

Wenn Notenbanken in schweren Krisen umfassend Liqui-
ditit anbieten, ist das alles andere als ungew6hnlich. Zent-
ralbanken haben anerkanntermal3en die Funktion des ,len-
der of last resort”. Wenn keine andere Institution mehr
willens oder in der Lage ist, in einer Notlage Liquiditit zur
Verfligung zu stellen, muss es die Notenbank tun. Als die
Regierungen zu Beginn der Corona-Krise beschlossen ha-
ben, einen nennenswerten Teil der Wirtschaft voriiberge-
hend stillzulegen, war sofort klar, dass auch gesunde Un-
ternehmen mit einem funktionierenden Geschaftsmodell

recht bald in Schwierigkeiten geraten kénnen. Wenn die
Einnahmen (nahezu) vollstindig wegfallen, wihrend die
Ausgaben zu einem groflen Teil weiterlaufen, sind die fi-
nanziellen Reserven schnell aufgebraucht. Schnelligkeit war
gefragt, um groflere Kollateralschdden des wirtschaftlichen
Shutdowns zu verhindern. Daftr war gemeinschaftliches
und pragmatisches Handeln der Regierungen, Geschifts-
und Notenbanken erfordetlich.

Umstrittene Staatsanleihekdufe

Wihrend in der akuten Phase einer Krise die Zulissigkeit
expansiver und notfalls auch unkonventioneller Geldpolitik
aufler Frage steht, gibt es kontroverse Diskussionen tber
bestimmte expansive Mallnahmen der Notenbanken in
wirtschaftlich normalen Zeiten. Im Mittelpunkt stehen
dabei die Ankiufe von Staatsanleihen, die stets den Geruch
der monetiren Staatsfinanzierung mit sich fithren. Es gibt
jedoch einen wichtigen Unterschied: Bei der (in der Euro-
zone verbotenen) monetiren Staatsfinanzierung wirde die
Zentralbank dem Staat das Geld zur Verfiigung stellen,
ohne daftr einen Gegenwert zu erhalten. Das Geld wiirde
cinfach ,,gedruckt” und die Geldmenge erhéht. Bei den
Anleihekaufprogrammen erwirbt die Zentralbank hingegen
Staatsanleihen, die am Ende der Laufzeit vom Staat zu-
ruckgezahlt werden missen. Mit der Rickzahlung flieBt das
Geld also zuriick an die Zentralbank und die Geldmenge
sinkt wieder um den entsprechenden Betrag.

Dass die Anleihekdufe trotzdem in die Nihe monetirer
Staatsfinanzierung geriickt werden, liegt vor allem an feh-
lender Trennschirfe: In der Praxis bedeutet das Laufzeiten-
de einer Staatsanleihe nimlich nicht, dass der Staat das
Geld abschlieend an die Zentralbank zuriickzahlt. Viel-
mehr reinvestieren die Zentralbanken den zurlickgezahlten
Betrag oft erneut in Staatsanleihen, um die gewiinschte
Wirkung ihrer Geldpolitik aufrecht zu erhalten. Per saldo
dndert sich die Bilanz der Notenbank nicht. Auf ihrer letz-
ten Sitzung im Juni hat die EZB beispielsweise beschlossen,
die Erlose aus fillig werdenden Anleihen bis mindestens
Ende 2022 vollstindig zu reinvestieren. Allein in der zwei-
ten Jahreshilfte 2020 werden Wertpapiere mit einem Vo-
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lumen von rund 134 Mrd. Euro aus den bisherigen EZB-
Kaufprogrammen fillig. Wiirde sie auf die Reinvestition der

Erl6se verzichten, dann wiirde die EZB die Schlagkraft des
neuen Pandemie-Kaufprogramms schwichen.

Im theoretischen Extremfall kénnten solche Anschlussfi-
nanzierungen unendlich fortgesetzt werden, sodass die
Zentralbank zwar einen Riickzahlungsanspruch hat, der
letztlich aber nie eingelést wird. In so einem Fall wire das
Anleihekaufprogramm faktisch doch sehr nah an monetirer
Staatsfinanzierung. Wie schnell das Geld zuriick an die
Zentralbank flieBt, hingt von den wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen ab. Erholt sich die Wirtschaft nach einer
Krise schnell und steigen die Inflationsraten auf das ge-
wunschte Niveau, brauchen die Zentralbanken die Etlose
aus den fillig werdenden Anleihen nicht zu reinvestieren.
Im Idealfall kénnen die Staatsanleihen sogar schon vor
ihrem Filligkeitstermin wieder am Markt platziert werden,
sodass die Zentralbank ihre Bilanz entlasten kann und die
Geldpolitik wieder in den Normalbetrieb zurtickfindet.

Findet die Wirtschaft allerdings dauerhaft nicht zuriick auf
den Wachstumspfad, dann kann die Geldpolitik auch eine
lang anhaltende oder dauerhafte Unterstiitzung beschlie-
Ben. Die vergangenen Jahre haben gezeigt, wie schwer es
den Notenbanken fillt, ihre Unterstiitzung zurickzufahren.
Ein Blick auf die Leitzinsen seit Einfithrung des Euro zeigt,
dass das mit dem konjunkturellen Auf und Ab verbundene
Wechselspiel von expansiver und restriktiver Geldpolitik
seit der globalen Finanzkrise kaum noch existiert (Abb. 1).
Die Geldpolitik ist seit Jahren nur noch expansiv, selbst in
konjunkturell stirkeren Phasen. Sachlich ldsst sich die an-
haltend lockere EZB-Polittk mit der niedrigen Inflation
begriinden, die auch in wirtschaftlich besseren Zeiten meist
deutlich unter dem EZB-Ziel von knapp 2 % lag.

Abb 1: EZB-Leitzins und Einlagezins
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Quelle: Bloomberg

Japan: Vorreiter der unkonventionellen Geldpolitik

Ein Blick nach Japan zeigt zudem, wie sehr eine Notenbank
far finanzpolitische Zwecke vereinnahmt werden kann.
Japan war 2019 mit einem Schuldenstand von knapp 240 %
des BIP das Land mit den héchsten Staatsschulden. Zum
Vergleich: Italiens Schuldenquote lag 2019 bei rund 135 %
und Deutschlands Schuldenquote bei rund 60 %. Der japa-
nische Schuldenberg ist so gewaltig, dass die Regierung ihn
zu vertretbaren Zinsen wohl kaum finanzieren konnte.
Dank massiver Staatsanleihekdufe der Notenbank liegen die
Zinsen fir zehnjdhrige japanische Staatsanleihen aber bei
0 % — ganz so, als handelte es sich dabei um eine vollkom-
men risikolose Anlage.

Die Bilanzsumme der Bank of Japan ist in den letzten Jah-
ren durch die Anleihekdufe massiv gewachsen (Abb. 2).
Vor der Corona-Krise lagen bereits knapp 45 % der japani-
schen Staatsschulden in den Bichern der Notenbank. Ohne
die Hilfe der Bank of Japan wire das japanische Modell der
defizitfinanzierten Konjunkturpolitik lingst nicht mehr
m&glich. Die Notenbank steuert mit dieser Art Geldpolitik
nicht nur die kurzfristigen Zinsen, sondern auch die lang-
fristigen Kapitalmarktzinsen. Seit 2016 ist die Bank of Ja-
pan den tbrigen Notenbanken noch einen weiteren Schritt
voraus. Diese betreiben mit ithren dem Volumen nach prin-
zipiell begrenzten Kaufprogrammen eine quantitative
Geldpolitik, bei der sich der Zins immer noch aus Angebot
und Nachfrage ergibt. Dagegen kontrolliert die Bank of
Japan den Zins direkt und ist daflir zu potentiell unbe-
grenzten Anleihekiufen bereit (,,Yield curve control®). Die
Zinsen sind praktisch auf niedrigstem Niveau fixiert.

Abb. 2: Bilanzsumme der Bank of Japan (orange) und
Volumen japanischer Staatsanleihen im Bestand der
Notenbank (grau) in Billionen Yen
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Unerwiinschte Nebenwirkungen dieser Politik zeichnen
sich bisher nicht ab. Trotz der extrem expansiven Noten-
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bank-Ma3inahmen gibt es keine Inflation und auch der
Yen-Wechselkurs hat nicht gelitten. Das fihrt zu der
Grundsatzfrage, worin das Problem dauerhaft expansiver
Geldpolitik liegt, wenn sie schon seit iiber einer Dekade
nicht zu den befiirchteten Nebenwirkungen fihrt. Und
daran schlief3t sich die Frage an, wie die Geldpolitik nach
der Corona-Krise wahrscheinlich aussehen wird.

Neuer geldtheoretischer Ansatz: MMT

Die Erfahrungen mit der japanischen Geldpolitik lenken
die Aufmerksamkeit auf einen neuen Theorieansatz: Die
sogenannte Modern Monetary Theory (MMT) stellt heraus,
dass ein Staat mit eigener Notenbank nicht pleitegehen
kann, weil die Notenbank jederzeit das vom Staat benétigte
Geld zur Verfigung stellen kann.! Vertreter der Modern
Monetary Theory sprechen sich deshalb fiir eine neue oder
zumindest erweiterte Rolle der Notenbanken aus:2 Sie soll-
ten den Staat gegebenenfalls direkt finanzieren, sodass der
Staat weder von Steuereinnahmen noch von den Kapital-
mirkten abhingig ist. Dies sei solange unproblematisch,
wie die Inflationsraten nicht steigen. Inflation entstehe
nicht, wenn mit dem zusitzlichen Zentralbankgeld unge-
nutzte Ressourcen (z.B. Arbeitskrifte) beschiftigt werden,
die das

Volkswirtschaftlich brach liegende Ressourcen kénnten auf

gesamtwirtschaftliche Guterangebot erhdhen.
diese Weise aktiviert werden, ohne dass zuvor tiber steigen-
de Steuern Kaufkraft aus dem Wirtschaftskreislauf entzo-
gen werden muss. Sollte die Inflation unerwiinscht stark
steigen, miisste der Staat die Steuern erhShen, um tber-
schiissige Liquiditit aus dem Markt zu ziehen.

Auch wenn die Erfahrungen mit der japanischen Geldpoli-
tik bisher dafiir sprechen, dass unkonventionelle Ansitze
erfolgreich sein kénnen, gibt es eine Reihe von Argumen-
ten gegen die Praxistauglichkeit der Modern Monetary
Theory.? Die vermeintliche Unbedenklichkeit einer Geld-
politik, die finanzpolitische Aufgaben tbernimmt, basiert
mafgeblich auf der Annahme, dass expansive Mallnahmen
keine Gefahr darstellen, solange dadurch die Inflationsrate
nicht steigt. Nun hat die amerikanische Immobilienkrise
gezeigt, dass auch eine sehr lange Phase expansiver Geldpo-

! Husmann, Nele (2019), .Dic USA kénnen gar nicht pleitegehen®, Interview mit
der MMT-Vordenkerin Stephanie Kelton.

Diese These ist im Kern unstrittig. Allerdings kann eine unbegrenzte Geldschép-
fung das Vertrauen in die betreffende Wihrung erschiittern. Das Risiko einer
Wihtungskrise ist fur kleine Linder ungleich groBer als fiir gro3e Linder.

2 Vgl. Quitzau, Jérn und André Broders (2019), Modern Monetary Theory — Fin
Allheilmittel fir die Weltwirtschaft?, Berenberg Makro vom

revolutionires
23.08.2019.
3 Vgl. Quitzau/Broders (2019), a.2.0.

litikk nicht zwangsliufig zu steigenden Verbraucherpreisen
fithren muss. Die Politik der US-Notenbank Fed hat viel-
mehr eine Blase am Immobilienmarkt verursacht, deren
Platzen die globale Finanzkrise nach sich zog. Stabile Ver-
braucherpreise sind also kein hinreichender Beweis dafir,
dass expansive Geldpolitik unbedenklich ist. Sie kann sich
auch durch steigende Preise inklusive Blasenbildung an den

Vermdégensmirkten bemerkbar machen.

Finanzmarktblasen lassen sich leider nicht eindeutig erken-
nen. Ob an einem Markt eine Preisblase existiert oder nicht,
ist aber in jedem Fall nicht unabhingig vom Zinsniveau. Im
aktuellen Niedrig- oder Nullzinsumfeld mégen die Bewer-
tungen von Immobilien, Aktien und sonstigen Vermo-
genswerten gerechtfertigt erscheinen. Doch wie sihe es aus,
wenn die Zinsen spirbar steigen? Kénnten hochverschul-
dete Staaten ihte Schulden dann noch bedienen? Koénnten
sich Immobilienbesitzer die Anschlussfinanzierungen ihrer
Kredite auch dann noch leisten? Und was wiirden hohere
Zinsen fiir die Unternehmensgewinne und fiir die Aktien-
bewertungen bedeuten? Deutlich hdhere Zinsen kénnten
zu scharfen Korrekturen an den Vermdgensmirkten fih-
ren, mit entsprechend negativen Folgen fiir die Konjunktur
und das Preisniveau. Die Notenbanken kénnten also in der
Nullzinspolitik gefangen sein, weil sonst die Gefahr von
Turbulenzen an den Finanzmairkten bestinde.

Mit Blick auf die demographische Situation in vielen In-
dusttienationen ist auch denkbar, dass der Inflationsschub
lediglich in die Zukunft verschoben wird. Um den Lebens-
standard im Alter einigermallen halten zu kdnnen, setzen
viele Menschen auf private, kapitalgedeckte Altersvorsorge.
Sie bilden aus einem Teil ihrer Einkommen einen Kapital-
stock, den sie im Ruhestand wieder auflésen, um damit
ihren Konsum zu finanzieren. Die Kaufkraft wird also in
die Zukunft verschoben. Dieses Sparverhalten driickt heute
auf die Verbraucherpreise und erhéht tendenziell die Ver-
mégenspreise. Andersherum wird es sein, wenn die gebur-
tenstarken Jahrginge — das sind in Deutschland die Ge-
burtsjahre 1955-1969 — in den nichsten Jahren nach und
nach in den Ruhestand gehen. Ob es dadurch tatsichlich zu
einer héheren Inflation kommt oder ob die héhere Nach-
frage nach Gitern und Dienstleistungen in Zukunft durch
héhere Importe bedient werden kann, muss sich noch zei-
gen.

Nehmen wir an, dass die Preise tatsdchlich kriftig steigen.
Was wire dann zu tun? Nach den Vorstellungen der Mo-
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dern Monetary Theory konnte die Inflation mit héheren
Steuern eingedimmt werden. Auf diese Weise wiirde dem
Privatsektor Kaufkraft entzogen, sodass der Preisauftrieb
eingedimmt wird. Damit zeigt sich aber auch deutlich, dass
mit einer Geldpolitik im Sinne der Modern Monetary Theo-
ry Umverteilungspolitik betrieben werden kann, deren Kos-
ten erst in der Zukunft anfallen. Wihrend heute mit der
Geldschopfung Projekte scheinbar kostenlos finanziert
werden konnen, werden hohere Steuern erst in Zukunft
erhoben. Sofern die Profiteure der heutigen Geldschépfung
nicht identisch sind mit den Steuerzahlern, die spiter belas-
tet werden, wirden auf diese Weise Einkommen umverteilt.

Hilfe der Notenbanken vorerst unverzichtbar

Unabhingig von den unterschiedlichen Theoriekonzepten
und unabhingig von ordnungspolitischen Wunschvorstel-
lungen werden die Notenbanken in den nichsten Jahren
einen erheblichen Teil der Staatsschulden in ihren Bichern
behalten. Damit werden die Zinsen fiir lange Zeit auf den
extrem niedrigen Niveaus verharren. Anders kénnen viele
Linder die schon in den vergangenen Jahren sehr hohen
und durch die Corona-Pandemie nochmals kriftig gestiege-
nen Staatsschulden nicht mehr tragen. Angesichts des tiefen
konjunkturellen Einschnitts und der insgesamt fragilen
wirtschaftlichen Situation sollte eine neuerliche Staatsschul-

denkrise tunlichst vermieden werden.

Urteil des Bundesverfassungsgerichtes

Das Bundesverfassungsgericht hat am 5. Mai 2020 ein viel-
beachtetes und tberraschendes Urteil zur RechtmiBigkeit
des Staatsanleihekaufprogramm (Public Sector Purchase
Programme — PSPP) getroffen. Die EZB hatte dieses Pro-
gramm mit Beschluss vom 4. Mirz 2015 aufgelegt. Das
Bundesverfassungsgericht hat nun den Verfassungsbe-
schwerden gegen das Kaufprogramm stattgegeben und dies
damit begriindet, dass die EZB ,,...in den fiir die Einfih-
rung und Durchfihrung des PSPP erlassenen Beschlissen
weder gepriift noch dargelegt hat, dass die hierbei getroffe-
nen MaBnahmen verhiltnismidGig sind.“4 Nach Auffassung
des Verfassungsgerichtes hat die EZB nicht gut genug er-
klirt, ob sie nicht Instrumente mit weniger Nebenwirkun-
gen hitte einsetzen kénnen. Es reiche nicht, dass sich die
EZB auf die Feststellung beschrinke, das angestrebte Infla-
tionsziel sei nicht erreicht und es gebe keine weniger belas-
tenden Mittel. Das Bundesverfassungsgericht hat der EZB

4 Bundesverfassungsgericht (2020), Beschlisse der EZB zum

Staatsanleihekaufprogramm kompetenzwidrig.

drei Monate Zeit gegeben, dies nachzuholen, sonst diirfte
die Bundesbank sich nicht mehr an den Anleihekiufen
beteiligen. Einen Versto3 gegen das Verbot der monetiren
Staatsfinanzierung stellte das Verfassungsgericht allerdings
nicht fest, u.a. weil das Volumen der Ankiufe im Voraus

begrenzt war.

In der Sache dirfte sich durch das Urteil wenig dndern.
Auch wenn es sich nicht auf das aktuelle Pandemie-
Kaufprogramm bezieht, so hat es doch indirekte Auswir-
kungen. Die EZB wird deshalb kiinftig besser erkliren
missen, warum sie genau diese MaBnahmen ergreift und
weshalb sie keine Instrumente mit potenziell anderen oder
geringeren Nebenwirkungen einsetzen kann. Das wird ihr
sicher gelingen — schon deshalb, weil die VerhiltnismafBig-
keit einer geldpolitischen Mafnahme von einer Reihe von
6konomischen Annahmen abhingt, deren Plausibilitit sich

einer juristischen Prifung weitgehend entzieht.

Ausblick

2020 sollte die von der EZB angekiindigte Strategietiber-
priifung das grole Notenbank-Thema des Jahres werden.
EZB-Prisidentin Christine Lagarde hatte bereits angekiin-
digt, die EZB wolle dabei jeden Stein umdrehen. Auch die
Hoéhe des Inflationsziels wire sicher tberpriift worden. Mit
Blick auf die Klimadebatte erwarteten die Beobachter zu-
dem mit Spannung, ob die EZB Méglichkeiten sicht, ihre
Geldpolitik ,,griin“ zu gestalten.

Die Strategietiberpriifung ist durch die Corona-Krise vor-
erst in den Hintergrund getreten. Erst einmal bleibt die
EZB im Krisenmodus, bis die wirtschaftlichen Folgen der
Pandemie eingedimmt sind. Wenn sie im Anschluss ihre
Strategie auf den Priifstand stellt, ist kaum damit zu rech-
nen, dass durch die Ergebnisse dieser Revision die Geldpo-
litik kiinftig deutlich restriktiver ausfallen wird. Wegen der
Versaumnisse in der Wirtschafts- und Finanzpolitik, die in
Lindern wie Italien zu Wachstumsschwiche und in mehre-
ren Lindern zu hohen Staatsschulden geftihrt haben, befin-
det sich die EZB in einer Zwangslage. Ohne die Hilfe der
EZB geht es vielerorts nicht.

Die Wihrungshtiter haben in der Vergangenheit mehrfach
gefordert, die Finanzpolitik miisse mehr tun, um die Wirt-
schaft anzukurbeln. Gemeint war damit insbesondere
Deutschland. In der Corona-Krise schiel3t Deutschland nun
finanzpolitisch aus allen Rohren. Auch die Zustimmung

zum Plan der EU-Kommission, einen europidischen ,,Wie-
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deraufbaufonds® mafgeblich mitzufinanzieren, zihlt zu
diesen MafB3nahmen. Ob das alles reicht, Europa auf einen
hoéheren Wachstumspfad zu bringen oder ob damit nur der
krisenbedingte Absturz abgefangen wird, muss sich zeigen.
Bis dahin werden einige Jahre vergehen und so lange wird
die EZB aus ihrer unterstiitzenden Rolle kaum heraus-
kommen.

Unsere Berichte zu den volkswirtschaftlichen Folgen der
Corona-Krise:

Der Wiederaufschwung hat begonnen (17. Juni 2020),
Dr. Holger Schmieding

Die Welt nach Corona (4): Staatsschulden am Iimit
(11. Mai 2020), Dr. Jérn Quitzau

Die Welt nach Corona (3): Meht Markt oder meht Staat?
(5. Mai 2020), Dr. J6érn Quitzau

Die Welt nach Corona (2): Zeitenwende? (21. April 2020),
Dr. Jérn Quitzau

Gemeinsam gegen COVID-19: Schicksalstage fir Furopa
(21. April 2020), Dr. Holger Schmieding

Die Welt nach Corona (1): Nach dem Shutdown
(16. April 2020), Dr. J6rn Quitzau

Etablierte Wahrungen vs. Bitcoin: Corona-Krise zeigt Man-
gel der Bitcoin-Idee (15. April 2020), Dr. Jérn Quitzau

Keine Angst vor hoheren Preisen (10. April 2020),
Dr. J6rn Quitzau

Corona-Hilfspakete: Chancen, Risiken, Nebenwirkungen
(06. April 2020), Dx. J6rn Quitzau

Wegen Corona-Krise: Vorerst geringere Aussagekraft der
Inflationsrate (30. Mirz 2020), Dr. Jérn Quitzau

Corona — Der nichste Schritt: Perspektiven schaffen
(25. Mirz 2020), Dr. Joérn Quitzau

Corona-Krise: Was kann die Wirtschaftspolitik tun?
(19. Mirz 2020), Dr. Jérn Quitzau

Wirtschaftliche Folgen der Corona-Krise (16. Mirz 2020),
Dr. Holger Schmieding
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https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/Inflationsausblick%20Coronakrise.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/Inflationsausblick%20Coronakrise.pdf
https://www.berenberg.de/files/Coronakrise%20Update%2025%20%20M%C3%A4rz_b.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200319_BERENBERG%20MAKRO_Aktuelles_Coronakrise%20und%20Wirtschaftspolitik.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200316_BERENBERG%20MAKRO_Konjunktur_Dt%20Text%20Corona.pdf
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Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referen-
zen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategiecempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als
Marketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Ver6f-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich
selbst ein Bild tiber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Thre Anlagezicle sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir
weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebe-
nen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verflighat. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren
entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informati-
onsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich ecintretende Anderungen

konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,

politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein Neuer Jungfernstieg 20

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. 20354 Hamburg

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar cin Online-Glossar zur Verfiigung. Telefon +49 40 350 60-0

Datum: 08.05.2020 www.berenberg.de
info@berenberg.de
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