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KONJUNKTUR: GUTE UND SCHLECHTE NACHRICHTEN

von Dr. Jérn Quitzau

Die schlechten Nachrichten zuerst: Die neuen Mal3nahmen
zur Einddimmung der zweiten Infektionswelle fallen schirfer
und flichendeckender aus, als wir bisher fiir unsere Kon-
junkturprognosen unterstellt hatten. Der erneute Lockdown
in Frankreich und die Einschrinkungen des 6ffentlichen und
privaten Lebens in Deutschland und anderen Lindern wer-
den das vierte Quartal spirbar belasten — auch wenn die
MaBnahmen nicht ganz die Schirfe aus dem Frithjahr bei der
ersten Welle erreichen.

In Frankreich durfte die Wirtschaftsaktivitit fur die Zeit des
Lockdowns im November um etwa 10 bis 12 % zuriickge-
hen. Hochgerechnet auf das Quartal bedeutet das rund 4 %
weniger, als ohne Lockdown zu erwarten gewesen wire —
sofern die einschrinkenden Malinahmen nicht verlingert
werden. Bisher hatten witr -0,5 % fur Frankreich erwartet.
Jetzt zeichnet sich fiir Q4 ein Riickgang um etwa 4,5 % ab.

In Deutschland werden die Einbuf3en bei rund 2 % der Wirt-
schaftsleistung liegen. Wenn die MaBnahmen Ende Novem-
ber planmiBig wieder aufgehoben werden, diirfte der Scha-
den fiir das vierte Quartal bei etwa 0,7 % liegen. Einschlie3-
lich der wahtscheinlichen Vertrauenseffekte wird das
Wachstum im vierten Quartal insgesamt um gut 1 % gerin-
ger ausfallen. Damit diirfte die Wirtschaft in etwa stagnieren,
statt wie bisher erwartet um 1,4 % zu wachsen.

Die Wirtschaft der Eurozone diitfte im vierten Quartal nicht
mehr nur stagnieren, sondern um 2,5-3,0 % schrumpfen.
Unser insgesamt positives Konjunkturbild hat sich somit fiir
das vierte Quartal erheblich eingetriibt. Spitestens im Frith-
jahr, wenn das Infektionsgeschehen allein aufgrund der Sai-
sonalitit spiirbar zuriickgehen diirfte, wird sich der kriftige
Wiederaufschwung fortsetzen. Mit Glick kann dies bereits
vor Weihnachten beginnen.

Damit sind wir bei den positiven Nachrichten: Die heute
veroffentlichten, rekordverdichtigen BIP-Zahlen fiir das
dritte Quartal zeigen, wie stark das Konjunktur-Comeback
im Sommer ausgefallen ist. Europa startet somit insgesamt

von einem uberraschend hohen Niveau aus in die zweite

Lockdown-Phase. Die Wirtschaft der Eurozone legte im
dritten Quartal um 12,7 % gegeniiber dem Vorquartal zu. In
allen groflen Volkswirtschaften zeigt sich die wirtschaftliche
Dynamik der Sommermonate: Die deutsche Wirtschaft
wuchs um 8,2 %, die italienische um 16,1 %, das spanische
BIP legte um 16,7 % zu und das franz&sische BIP sogar um
18,2 %. Alle Linder Gibertrafen die positiven Erwartungen.
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BIP der Eurozone: Absolute Werte in Mrd. Euro (linke Skala), Verinde-
rung geti. Vorquartal in % (rechte Skala). Quelle: Eurostat, Berenberg

Ausblick

Der Wiederaufschwung nach dem beispiellosen Einbruch ist
bisher breit abgestiitzt. Durch die neuen Beschrinkungen
stchen der deutschen und europiischen Wirtschaft zwar
schwierige Monate bevor. Aber der nahezu V-férmige Wie-
deranstieg im dritten Quartal stiitzt die Hoffnung, dass nach
einem neuen Riickschlag in den kommenden Monaten die
deutsche und europiische Wirtschaft sich danach wieder
kriftig erholen kann. Da die zweite Welle der Pandemie Eu-
ropa offenbar deutlich stirker trifft als viele andere wirmere
Regionen der Welt, diirfte die gerade fiir Deutschland wich-
tige Ausfuhr nach Ubersee auch in der kommenden Schwi-
chephase eine Konjunkturstlitze bleiben. Auch das unter-
scheidet die aktuelle Lage von der wirtschaftlich erheblich
schwierigeren Situation im Mirz und April. Die Daten heute
stlitzen einen erhalten positiven Ausblick auf die Konjunktur
und Finanzmirkte sowie den Euro fiir 2021.
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Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen
zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um cine 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 Marketingmittei-
lung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von An-
lageempfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber
cine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre An-
lageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher aus-
drticklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschtiebenen Produkte oder
Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese
Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohn-
hafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch
durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quel-
len des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht

berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder

anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuwei- Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

sen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinf- Neuer Jungfernstieg 20

tige Wertentwicklung. 20354 Hamburg

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