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TEIL1
AUSBLICK IN KURZE

Nacheinem dramatischen Einbruch der Wirtschaftsleistung im Jahr 2020 zeichne¢Kraftvoller Wiedkrau

fur 2021 ein kraftvoller Wiederaufschwung alleSpésm Frahling werden die hé&  schwung in Séatéch

der der Nordhalbkugeleke Einschrankungen des offentlichen Lebens aufheben keinem schwierigen Winter
nen.Das Viruswird nicht verschwindember medizinische Fortschritte und lmp

kampagnekonnendafir sorgen, dadsrneuesaisonalénstieg des Infektionsrisikos

im Herbst 2021 keine gravierenden wirtschaftlichen Folgen mehwindben

In der Pause zwischen den beiden grof3en Wellen der Pandemie hatt&Véieh di DieErfahrunder Monate
schaft von Mai bis Oktober rasch erholt. Die vom Virus besonders hart getro'Mai lis Oktober stiitzt den
Eurozonehatte im dritten Quartal sodast dengesamten Verlust des zeeiQua- positiven Ausblick

tals ausgleichen kénnen. Dies spricht dafiir, dass die Konjunktur nach dem Abklingen

deraktuell schwerezweiten Wellen Frihling 202%vieder kraftvoll@springen kann.

Bereits vor der Pandemie des Jahres 2020 hatten die Trumpschen Handelskri Biden ist gut fur den
europaische Wachstum 2019 stark belAstdérs als sein Vorganger, der China ur Welthamdid und damit
die EU mit Strafzdllen und Drohungen Uberzogen hatdet neue UPrasidenjoe  gerade auctEfinopa
Biden eine ruhige Aul3aimd Handelspolitik verfolgemd sein Vorgehen gegentiber

China mit Europa absprechen. Das ist gut fir den Welthandel und besonders fir die

stark ausfuhrorientierten Wirtschaften in Europa.

Als Reaktion auf die Covl® Megarezession haben Finanzminister und Notenban Mehr Rickeimd durch die
nahezu lberall auf der Welt die Geldschleusen ab Marz 2020 weiter getffonet al:Geldund Fiskalpolitik als
vor. Auch 2021 werden Gelthd Fiskalplitik die Konjunktur starker stlitzen abs U je zuvor

lich. Dies spricht fir einen robusten Aufschwung der Konjunktaeiran Jahr, auch

wenn die héheren Schulden und die ausgeweiteten Bilanzen der Zentralbdénken durc

aus Gefahren flr sp&etahre in sich bergemkén.

Nach der scharfen Rezession der Monate April und Mavk@2fle Weltwirtschaft Die Zinsen bleiben niedrig
trotz des aktuellen RickschlagesJahr 202in de Frihphase eines neuenfAu

schwungeintreten Diese Phase zeichnet sicimeistdurch rdoustes Wachstum bei

anfangs noch sehr geringer Inflation und damit niedrigen Zinsen aus. In solchen Zeiten

kénnen Aktienmarkte siaft noch besser entwickeln als die Konjunktur sé&ist.

Zentralbanken durften dafir sorgen, dass Ardeithiés vorerst mr moderat steigen.

Nach den grofRen Schocks der Jahre 2019 und 2020 kdnnte im kommendei Jal US-Dollawertet sich
tal vermehrt aus sicheren Héafen in mehr risikobehaftete Anlagen abflie3eni- Ein etwas ab

talfluss aus detdSDollarin Schwellenlander kénnte dazu beitragen, den aktuell i

mer noch etwas Uberbewertdt&Dollar auf etwa 1,25 zum Euro zu driicken

Das Leben ist immer voller Risiken. Ein vorzeitiges kraftiges Anziehen den Infl RisikerPandemie,
konnte die Finanzmarkte belasten. Auch geopolitische Konflikte, beispielsweisInflationGeopolitik
Taiwan oder den Irakonnten Schockwellen durch Wirtschaft und Méarkte senden.

Aber Bides ruhigerduR3enpolitikgrenzt das Risiko geopolitischer Unfélle etwas ein.



2020: ein Jahr wie selten
zuvor

Ein selten dagewesener
Einbruch der Konjunktur

TEIL?2
UBERBLICKAUFWARTSNACH DEM CORONBCHOCK

1. Turbulente Zeiten d&neue Hoffnung

Zum Abschluss eines turbulenten Jahres, wie es die Welt lange nicht mehr erlebt hat, ist
die Nachrichtenlage durchwachsen. Einerseits fordert die zweite Welle €9 Covid
Pandemie auf beiden Seiten des Atlantiks und in vielen Schwellenlandern eine erschr
ckend hohe Zahl von Todesopfern. In vidkegionenst die Lage sogar noch eng
spannter als wahrend der ersten Welle im Marz und April. Andererseits zeigt sich so
klar wie selten zuvor, zu welchen Hochstleistungen Wissenschaft, Politikt-und Wir
schaft falg sind, wenn es darauf ankommt. In Rekordzeit und mit einem grenzibe
schreitenden Kraftakt habarehrereUnternehmennnovativelmpfstoffe entwickelt.

Dazu gehdrt auch ein deutsches Unternehmen, dessen unter anderem in Bi&silien gete
teter Impfstoff im Vebund mit einem U8harmagiganten bereits von einer belgischen
Produktionsstétte aus zum sofortigen Gebrauch an Grof3britannien ausgeliefert wurde.
Sobalddie EU und die USArzneimittdbehdrden ihr griines Licht gegeben haben,
kénnen auch in der EU und deBSAJdie Impfprogramme beginnen. Dies lasst darauf
hoffen, dass die Menschheit die Cofeamademie im kommenden Frihjahr weitg

hend in den Griff bekommen kénnte. ZAbwechslungonnte das kommende Jahr

ganz im Gegensatz zu 2019 und #026lleicht sogagrositiv Gberraschen.

Abbildung 1 zeigt das Ausmald des Schocks, den die Pandemie der Wirtschaft in Europa
und den USA versetzt hat. Statt des Wachstums, das wir Ende 2019 fur die Jahre 2020
und 2021 vorhergagt hatten, ist die Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr 2020
schlagartig eingebrochen. Selbst mit dem kraftigen Wiederaufschwung, den wir fur die
beiden kommenden Jahre vorhersagenesbisl Anfang 2022 dauern, um zum ®rut
inlandsprodukt von End2019 zuriickzukehren. Neben dem immensen Leid, das die
Pandemie Ubevlillionenvon Menschen gebracht hat und derzeit immer noch bringt,
haben grolRe Teile der Weltwirtschaft so gesehen mehr als zwei Jahre verloren.

Abb. 1: Prognosen zur Wirtschaftsleistung  dvor und nach dem Corona -Schock
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2. Ein Blick zuriick

Bevor wir den Ausblick fir 2021 erlautern, lohnt sich ein Blick zurtick. In den le Trump und Corona: zwei
beiden Jahren haben zwei schwere Schocks die Weltwirtschaft erschittert. Im Jagrol3e Schocks nacheinan
hat USPréasident Donald Trump durch seinen Handelskrieg gegen China und seine

Drohungen gegen die Europaische Union dem Welthandel einen herben iSchlag ve

setzt. Mehr noch als die Zélle hat die allgemeine Verunsicherung die Konjusktur bela

tet. Beim Exportweltaister Eurozone ging daraufhin das Wachstumstempo von etwas

Uber 2% Anfang 2019 auf weniger a% Ende 2019 zurlick. Nachdem die Kokjun

turampeln im Zuge eines aPhase 10 Handel sabkommen
Anfang 2020 kurz auf griin gesprungen waren, stirzte dann dieFaoderaie die

Weltwirtschaft ab Mérz in die tiefste Rezession seit 90 Jahren.

Abbildung2 zeichnet die Entwicklung detztenbeiden Jahre nach. Sie zeigt, wie se Neue Hoffnung im
sich das Geschéftsklima im Verarbeitenden Gewerbe in den grof3en WirtschaftsrVerarbeitend8ewerbe
der Welt bereits 2019 eingetriibt hatte, bevor es dann nach einer kuilisier 8tgb

zum Jahreswechsel 2019/2020 im Zuge des Ce®cboaks vollends einbrach. Mit

dem Abflauen des Handelsstreits und einer zwischenzeitlichen Beruhigung der medizi

nischen Lage hat sich die Stimmung im Herbst wieder spirbar aufgehellt, so dass der

Wert im Oktober sogar héher lag als vor dem Ausbruch der Pandemie.

Abb. 2: Zwei grof3e S chocks dHandelskrieg 2019 und Pandemie 2020
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Geschéaftsklima im Verarbeitenden Gewerbe in den Mitgliedslan dern der OECD, linke Skala; Unscherheit tiber den Welthandel, invertierte
Skala, rechts. Quelle: OECD, PolicyUncertainty.com

Im Vergleich zu einigen anderen Landern wie Italien, Frankreich und Spanien, dDeutschland ist halbwegs
her und harter von der Pandemie getroffen wurden, dewigche Wirtschaft dabei glimpflich davongekommel
noch halbwegs glimpflich davongekommen. Aber auch in Deutschland ist-die Wir

schaftsleistung mit etw® % im Jahr 2020 so stark zuriickgegangen wie in der grof3en

Finanzkrise 2008/2009. Dass die USA trotz hoher Infektionszalienuveine B-

zession von etwa b durchmachen mussten, lag auch daran, dass-Kengigss

und Prasident Trump im Wahljahr 2020 die Schleusen der Fiskalpolitik in einem bis

dahin kaum vorstellbaren MalRe geo6ffnet haben. In Deutschland und der Eurozone

haben ricklaufige Steuereinnahmen und vielfache Programme, um Burger-und Unte

nehmen Uber die schweren Zeiten hinwegzuhelfen, zu Fehlbetragen im Staatshaushalt



von etwa % bzw.11,5% gefihrt. In den USA ist das Defizit jedoch sogar &df 16
hochgeschiie Die USA haben sich ihrgnb3ererKonjunkiurpuffer Einiges kosten
lassen.

Impfstoffe in Sicht Nach einem kraftigen Wiederaufschwung der Konjunktur von Mai bis Oktober hat die
zweite Welle der Pandemie Europa im November und Dezember 2020 erneut hart
getroffen. Da die Einschrankungen aber wesentlich gezielter waren als im Marz und
April und zudem das Verarbeitende Gewerbe nicht durch unterbrochene Lieferketten
mit China geldhmt wurde, ist die wirtschaftliche Aktivitat in Europa nur moderat und in
den WBA vermutlich gar nicht zuriickgegangen. Allerdings kammschenzeitlich
wieder ricklaufige Zahlen der Neuinfektionen in gro3en Teilen Europas und die immer
konkretee Aussicht auf wirksame Impfstoffe darauf hindeuten, dass es vielen Landern
in Kirze gehgen kénnte, die zweite Welle der Pandemie besser in den Geif zu b
kommen.

Die zweite Wellit tie Nach allen vorliegenden Informationen werden die wirtschaftlichen Schaden der zwe
Wirtschaft weniger hart  ten Welle weit weniger dramatisch ausfallerdie der ersten Welle. Am Bélispie
Deutschlands zeigt Abbildungléh Unterschied auf. Wahrend die Restaurants erneut
geschlossen sind, lauft der Guterverkehr auf deutschen Autobahnen weitgehend normal
weiter. Deutschland ist ein groRes Durchgangsladet Mitte Europas. Auf seinen
Autobahnen werden nicht nur Guter von heimischen Fabriken oder Verteilerzentren zu
Geschaften im Inland transportiert. Auch ein grol3er Teil des Wslersvewischen
hollandischen Hafen und Fabriken beispielsweise intt®istmopa lauft Gber deu
sche Strallen. Das selbst Ende November weiterhin hohe Transportiadatden
rauf schlieBen, dass viele Teile der europaischen Wirtschaft trotz der aktuellen Ei
schrankungen des 6ffentlichen Lebens nicht Gbermalig beeinsiaichtigt

Abb. 3: Der groRe Unterschied ddie erste und zweite Welle der Pandemie
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3. Ausblick 2021: kraftiger Wiederaufschwung

Biden steht fur eine ruhigeFur 2021 zeichnet sich das Ende der beiden auf3ergewdhnlichen Schocks ab, die die
AuBenund Handelspolitik Weltwirtschaft in 2019 und 2020 Helasaben. Der neue W3asident Joe Biden ist
zwar kein Freihandler. Aber er will mit Verblndeten wie der Europaischen Union,
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Kanada und Japan eng zusammenarbeiten, statt sie mit Drohungen zu Uberziehen.
Obwohl viele Streitpunkte zwischen Europa und &hlleiben, dirften beide Seiten

sie in Ruhe besprechen und zudem eine gemeinsame Haltung gegeniiber China suchen.
Damit dirfte das Risiko eines Handelskrieges zwischen den beiden gréften Wir
schaftsraumen der Welt, den USA und der Europaischen Unionisebnsein. Fur

den Welthandel ist das die beste Ndutset mehr als vier Jahren.

Spatestens mit dem Beginn der helleren und warmeren Jahreszeit im Frihling ‘Diegrof3e Hoffnung: keine
die Lander der Nordhalbkugel dimgehrédnkungen des offentlichen Lebens woldritte Welle im Herbst 202:
weitgehend aufheben kénnen. Auch wenn das Virus nicht verschwinden wird, werden

medizinische Fortschritte und Impfkampagnen voraussichtlich dafir sorgen, dass ein

erneuter saisonaler Anstieg des Infektionsrisikd$erbst 2021 keine gravierenden

wirtschaftlichen Folgen mehr haben muss.

Damit stellt sich die grol3e Frage, wie schnell die Konjunktur sich von der MEin zun&chst fast
Rezession des Jahres 2020 erholen kandaliden zeigen, dass die Eurozone in deV -férmiger Verlauf
Pause zwischen den beiden Wellen der Pandemie im dritten Quartal 2020 naheder Konjunktur
gesamten Verlust des tiefroten Vorquartals aufholen konnte. Dem nie dagewesenen

Einbruch von 11,% gegeniber dem Vorquartal folgteAeiatieg von 12,% Nach

dem zeitweiligen Ende der meisten Einschrankungen der Monate Marz bis Mai hatte

sich das Wirtschaftsleben im Sommer 2020 zwar nicht vollstandig aber in viielen Bere

chen doch weitgehemdrmalisiertDiese Erfahrung spricht dafiasd die Konjua

tur auch nach dem Auslaufen der zweiten Welle der pandemiebedingten Einschranku

gen im kommenden Fruhjahr schnell wieder anspringen kann. Die Wirtschaftspolitik

durfte ihren Teil dazu beitragen.

Als Reaktion auf die Covl® Megarezession haben Finanzminister und Notenban Die Politik hat schnell und
nahezu Uberall auf der Welt die Geldschleusen ab Méarz 2020 weiter gedffoet al insgesamt riaketgiert

vor. Sie haben damit die Einkommen der Haushalte gestutzt und viele Unternehmen

vor dem Konkurs bewahrt. In Europa haben grof3ziigige Regelungen fir Kurzarbeiter

den Anstieg der Arbdibsigkeit in engen Grenzen gehalten.

Auch 2021 werden Geldnd Fiskalpolitik die Konjunktstarker stiitzen aliblich Mehr Rickenwind von der
Nachdem die Europaische Zentralbank ihre Geldpolitik im Dezember 202Gnhoct Geldund Fiskalpolitik als
mal gelockert hat, werden die Fed und die EZB ihre jetzige Politik in 2021 twohl je zuvor

gehend unveréndert beibehalten. Auch wenmfthtion in Kirzeihren Tiefpunkt

erreichen und im weiteren Verlauf des Jahres 2021 langsam anziehen durfte, werden die

Zentralbanken dies vorerst als Bewegung in die richtige Richtung begriRen. Eine echte

Wende bei den Leitzinsen zeichnet sich frihestens fir Ende 2022 ab.

Die Fehlbetrage im Staatshaushalt werden im kraftigen Aufschwung des Jahres 2021
zwar spirbar zuriickgehen, da Haushalte und Unternehmen weniger Uberlebenshilfen
brauchen werden. Aber der Fiskalimpuls im Sinne von mehr staatlichen Investitionen
und zus@ichen Einstellungen im 6ffentlichen Sektor, auch im Gesundheitswesen,
wird in vielen Landern 2021 sogar kraftiger spurbar sein als in 2020. Auch dies spricht
fur einen robusten Aufschwung der Konjunktur im Neuen Jahr.



4. Wirtschaftsprognosen im Uberblick

Dem Einbruch folgt ein  Dem dramatischen Einbruch der Wirtschaftsleistung in weiten Teilen der Welt im Jahr

kraftiger Wiederaufschwur2020 kénnte 2021 ein nahezu ebemsktakuldrer Wiederaufschwung folgen: Zw
schenzeitlich hatte sich dies in vielen Lanaer Mai bis Oktober 2020 bereitsebg
zeichnet. Wie unsere Ubersichtstabelle auf7Seitgt, erwarten wir besonders ausg
pragte Aufholeffekte vor allem in den Landern, die 2020 starker als andere gelitten
haben. Obwohl sich die Zuwachsraten im Zeithb&urgemal abschwachen werden,
durfte die Weltwirtschaft auch 2022 erneut kraftig expandieren kénnen.

Deutschland kann Ende  Wir rechnen damit, dass die Wirtschaft in den US# Weltschland das Niveau der
2021die Verluste aufgeholWirtschafsleistung von Ende 2019, also der Zeit vor der Pandemie, bereits Ende 2021
haben wieder erreicht haben wird. Frankreich durfte Anfang 2022 folgen, wéhrend-die Eur
zone insgesamt dies wohl erst Mitte 2022 schaffen wird, da das strukturschwache
Italien den Durclehnitt belastet. Als Folge des Bsakirfte GroRbritannien die ke
luste erst Ende 2022 ausgleichen kdénnen.

Die chinesische Ausnahm«Obwohl die Pandemie ihren Ursprung in China hat, ist es Beijing mit teilweise rabiaten
Mitteln gelungen, das Virus veigfisweise schnell und grindlich in den Griff zu be
kommen. Im Gegensatz zu Europa, Nordamerika und einigen andere Landern Asiens
konnte China so auch trotz der kiihleren und dunkleren Witterung im Herbst &ine zwei
Welle der Pandemie verhindern. Auch vdémmffiziellen Zahlen mit grof3er Vorsicht
zu genief3en sind, konnte China deshalb 2020 sogar ein leichtes Wachstum erzielen. Fiu
2021 rechnen wir mit einem soliden Wachstum, wie Ublich gestitzt auf eine expansive
Geld und Kreditpolitik.

Aber Vorsichin@oter Langfristig steht China vor groRen Herausforderungen, zu denen neben dinem wac
Kaiser kann geféahrlich seirsenden Berg von Inlandsschulden vor allem die politische Lage gehdort. Dienzunehme
de Konzentration der Macheéer s o, AuissEatsHeE m d e
nicht mehr begrenzt ist, birgt erhebliche Risiken. Mit seinem aggressiven Auftreten in
vielen Bereichen schiurt Chiesstrauendass auf Dauer auch Wértschaftsbeet
hungerzu vielen Landern beeintrachtigénten nicht nur zu de USA. Vorerst aber
durfte diechinesisch&onjunktur robust bleiben.

Chancen fur SchwellenlanFir viele andere Schwellenlander bieten solide Zuwéchse der Nachfrage in den USA,
Europa und in China bei niedrigen Zinsen ein positives Umfeld fir das Jahr 2021.
Allerdings héangen die Aussichten fur einzelne Lander sehr von der politischen En
wicklung ab Nach den Verwerfungen der Pandemie bleiben die politischen Risiken in
vielenSchwellenlandern erheblich. Beispielsweise betreiben Rusdldied Tirkei
eine kostspielige AuRenpolitik, die sie sich auf Dauer kaum werden leisten kbnnen.
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Tab. 1: Wirtsc haftsprognosen im Uberblick
BIP-Zuwachs Inflation Arbeitslosigkeit Staatshaushalt

Gewicht 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Welt 100,0 -3,5 4,1 2,7

USA 24,2 -3,5 3,9 2,5 1,2 1,9 2,0 8,1 6,1 46 -160 -90 -6,0

Japan 5,9 -53 3,4 1,9 0,1 0,2 0,5 2,8 2,9 26 -110 -60 -50

China 15,8 2,7 9,0 4,8 2,5 1,4 2,2 3,7 3,6 3,5 -70 -50 -40

Indien 3,2 -9,5 8,8 6,5 -13,0 -100 -7,0

Lateinamerika 6,2 -8,1 3,6 2,7 -10,8 -5,3 -4,2

Europa 25,7 -7,2 49 3,4

Eurozone 16,1 -7,5 5,0 3,6 0,2 0,8 1,3 8,0 8,5 80 -115 -70 -35
Deutschland 4,7 -5,8 4,4 3,4 0,4 1,3 1,2 4,2 4,4 3,4 -90 -50 -25
Frankreich 3,3 -9,3 7,0 3,9 0,5 0,9 1,3 8,3 8,7 76 -110 -75 -35
Italien 2,4 -9,5 5,8 3,3 -0,1 0,6 1,3 9,4 10,2 94 -135 -65 -35
Spanien 1,7 -12,0 7,1 6,2 -0,4 0,7 1,3 15,6 16,2 150 -135 -7,5 -4,0

Anderes Westeuropa

GroRbritannien 3,3 -11,7 8,0 4.3 0,9 1,2 2,0 4.7 6,5 48 -180 -6,5 -3,5
Schweiz 0,8 -3,1 2,5 2,2 -0,7 0,0 0,6 3,2 2,8 2,4 -50 -30 -10
Schweden 0,7 -3,3 3,0 2,1 0,5 1,0 1,3 8,4 7,0 6,5 -60 -30 -15
Osteuropa

Russland 1,9 -3,4 2,5 2,0 34 3,0 3,5 6,2 5,0 4.7 -53 -30 -15
Turkei 0,9 -1,3 2,3 2,0 12,0 10,0 8,0 13,3 115 10,0 -79 -75 -6,0

Staatshaushalt in % des BIP. Alle anderen Werte Veranderung gegeniber Vorjahr in %. Die USDaten zum Staatshaushalt sind nicht direkt
mit den europaischen Angaben zu vergleichen. Quelle: Berenberg.

5. Ruckenwind fur Finanzmérkte

Anleger an den Finanzmarkten versuchen, auf die Trezakdeft zu setzen. Es ist Finanzmarkte setzen auf
keine neue Erfahrung, dass Kurse oftmals bereits dann nach oben gehen, weeine hellere Zukunft, nicht
aktuelle Lage der Wirtschaft noch dister ist. Das hat sich auch 2020 wieder cauf die aktuell diistere Lag
Nach einem dramatischen Einbruch Ende Februar und Anfang Menzdkk-

tienmarkte sich schnell gefangen, nachdem dieu@dl&inanzpolitik ebenso wie die

Aufsichtsbehdrden mit beispiellosen MaRnahmen auf die Krise reagiert hatten.

Trotz der zwischenzeitlichen Gewinne ist auch der Adsblaas Jahr 2021 ausdan  Gute Aussichten fur 2021
mentaler Sicht insgesamt eher positiv. Nach der scharfen Rezession befindet sich die

Weltwirtschaft in der Frihphase eines neuen Aufschwungs. Diese Phase zeichnet sich

typischerweise durch robustes Wachstum bei anfangs mogérisegfer Inflation und

damit niedrigen Zinsen aus. In solchen Zeiten kbnnen Aktienmarkte sich im Regelfall

sogar noch besser entwickeln als die Konjunktur selbst, bevor dann zu einem spéateren

Zeitpunkt héhere Zinsen auf den Méarkten lasten kénnen.



DieZinsen bleiben niedrig Nach der besonders scharfen Rezession des Jahres 2020 dirften die Notenbanken ihre

Leitzinsen noch fir langere Zeit auf sehr niedrigen Niveaus belassen. Deshalb stellen
viele Anleihen keine attraktiven Alternativen zu Aktien ddbes&ssgrer Konjunktur

durfte die Risikoneigung vieler Anleger eher zunehmen. Auch dies spricht zun&chst fur
Aktien.

Weniger Bedarf fur sichereln unsicheren Zeiten suchen Anleger sichere HafemalGlihlt dazu vor allem der

Héfen

USDollar. Wir rechnenainit, dass im kommenden Jahr Kapital vermehrt aus solch
sicheren Hafen in mehr risikobehaftete Anlagen abflieRen wird. Ein Kapitalfluss aus
dem USDollar in Schwellenlander konnte dazu beitragen, den aktuell immer noch
etwas Uberbewertetel&Dollar auf etva 1,25 zum Euro zu driicken. Wir halten dies

fur den langfristigen Gleichgewichtswert, der sich aus dem Vergleich der Kaufkraft
beider Wahrungen ergibt.

6. Ein Blick auf die Risiken

Die groRte Uberraschung Nadh den groRen Schocks der beiden vergangenen Jahre kénnte die gr@éRte Uberr

ware das Ausbleiben

schung des Jahres 2021 sein, dass&lsveechslungnal keine unangenehme Uberr

schlechter Uberraschungeschung geben konnte, die die Konjunktur aus dem Tritt bringt. Aber gerade angesichts

Ist der zweite Schock
schlimmer dds erste?

Pleitewelle und Massen

der jingsten Eahrungen und der weiterhin angespannten Lage missen wir besonders
auf die Risiken achten, die unseren positiven Ausblick auf das Neue Jahr nachhaltig
storen konnten. Aus heutiger Sicht sind dies vor allem finf Risiken.

Erstens setzen wir darauf, dass Haushalte und Unternehmen nach dem Abflauen der
zweiten Welle der Pandemie ebenso wie nach dem Ende der ersten Welle schnell berei
sein werden, wieder mehr Geld auszugeben. Sollten sie dagegen vom erkeuten Rlc
sthlag im Zuge der zweiten Welle so geschockt sein, dass sie sich daraufhin fir lange
Zeit bei Konsum und Investitionen zuriickhalten, wsiatelie gesamtwirtschaftliche
Nachfrage nur langsam erholen konnen. Da die wirtschaftlichen Schaden der zweiten
Welleaber aller Voraussicht nach weit weniger ausgepragt sein werden als die der erster
Welle, halten wir es fir wemmghrscheinlichdass das Geschéftsklima und das Ve
brauchervertrauen starker und nachhaltiger in Mitleidenschaft gezogen werden, als das
nachder ersten Welle der Fall war.

Zweitens ist zumindest denkbar, dass dem dunklen Winter der Konjunktur eine so

arbeitslosigkeit? Die Politikausgepragte Pleitewelle und eine so kréftige Zunahme der Arbeitslosigheginfielgen

will das verhindern

ten, dass dies das Zukunftsvertrauen von Haushalten und Unternehmen egheblich b
eintrachtige konnte. Allerdings ist die Wirtschaftspolitik sich dieser Risikeresehr b
wusst. Auch wenn 2021 wieder vermehrt Insolvenzen zugelassen werden, dirften die
staalichen Hilfen fir Unternehmen und den Arbeitsmarkt umfangreich genug bleiben,
um einen schock&gen Anstieg der Unternehmenspleiten und der Arbeitslosigkeit in
Europa zu verhindern.
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Drittens konnte die Konjunktur erneut wackeln, wenn die GeddFiskalpolitik zu  Zu frih in den

frh wieder vom Krisereum Normalmodus zuriickkehren wirde. Bisher sehen vRuckwartsgang?
dafur allerdings auf beiden Seiten des Atlantiks keinerlei Anzeichen. Stattdesse/Wahrscheinlich nicht
net sich ab, dass die Geldpolitik noch weit tber das Jahr 2021 hinaus ausgesprochen

expansiv bleiben wird, wahrend dekdpolitik die Konjunktur weiter durch mehr

staatliche Investitionen und mehr Neueinstellungen im 6ffentlichen Sektor stiitzen

wird. Deshalb werden wir uns im Jahr 2021 wohl eher mit der Frage befassen missen,

ob nicht Geldund Fiskalpolitik auf Dauer liltas Ziel hinausschief3en kdnnten.

Viertens beruht unser positiver Ausblick vor allem fir die Finanzmarkte anf deiDie Inflation kommt zurtick
nahme, dass die Inflation in der Frihphase des neuen Aufschwungs niedrig & aber nur langsam
Wirde der Reisauftrieb dagegen so stark zulegen, dass die Anleger damit rechnen

mussten, dass die Notenbanken in Kirze gegensteuern, wirde ein kréftiger Anstieg der

Renditen an den Anleihemérkten die Aktienmarkte unter Druck setzen. Die schéne

Phase des Zyklus mieMWachstum bei wenig Inflation ware vorbei. Fir 2022 kdnnte

dies ein ernstes Risiko sein. Aber fur 2021 zeichnet sich weder ein Kostendruck durch

Uberhohte Lohnabschlisse noch ein inflationarer Kaufrausch der Verbrauaher ab. Z

dem werden die Notenbanksnit Rucksicht auf die weiterhin angespannte Lage in

Teilen des Arbeitsmarktes lange zégern, bis sie ihre Politik straffen bzw. einen grof3en

Anstieg der Renditen am Kapitalmarkt zulassen. Ein Inflationsschub, der kraftig genug

sein kénnte, um die Notenbankereits 2021 zum Handeln zu zwingen, zeichnet sich

nicht ab.

Funftens missen wir wie Ublich die politischen und geopolitischen Risiken im Das Ende der Ara Merkel
behalten. Unangenehme Uberraschungen kann es immer wieder geben. Itatien ist jede

zeit fur eine mogliche Regierungskrise gut. Aber die Aussicht, Hilfsmilliarden aus

Europa verteitezu kdnnen, dirfte die Wackelkoalition in Rom weiter zusanmimenha

ten. In Deutschland nahert sich die Ara Merkel inrem Ende. Ein méglicher Wechsel
vonderderzesitgen agroCeno Koalition zu e nem B¢gndni s au.
te trotz manch neuer Akzente im Detail jedoch kaum zu einem solch durchgreifenden
Politikwechsel fiihren, dass dies die Konjunktur erheblich beeintrachtigen koénnte.
Selbst im eher unwahrsetiehen aber durchaus denkbaren Risikoszenario eirer grin
rot-rotenKoalitionwéare der dann denkbare Politikschwenk vermutlich eher eine ernste
Gefahr fur das langfristige Trendwachstum als fur die kurzfristige Konjunktur in 2021
und 2022. Auf Dauer kdonnteie Folgen allerdings durchaus erheblich sein.

Geopolitisch kdnnen jederzeit alte oder neue Krisenherde flr Spannungen s Geopolitische Risiken gibt
Sollte beispielsweise Chinas seinen in le&iteeti@as lauter vorgetragenen Dmehu immed aber eine ruhige
gen gegen Taiwan Taten folgen lassen, kdnnte dies die Weltpolitik in erhehliche USPolitik kann helfen
lenzen stirzen. Allerdings durfte die Gefahr geopolitischer GrofRunfdlle unter dem

neuen USPrasidenten eher geringer sein als untemserratischen Vorgangers-de

sen Absichten nicht immer leicht einzuschatzeanvdit einer Supermacht USA, die

unter Biden kraftvoll, besonnen und vorhersehbar auftritt und traditionelle Bindnisse

pflegt, stehen die Chancen nicht schlecht, dass 2f22leswas mehr Ruhe in die

Weltpolitik einkehren konnte.



TEIL 3
IM FOKUSDIEGR@ENTHEMEN FUR 2021

1. Geld- und Finanzpolitik : expansiver als je zuvor

Geldschleusen weiter gediAls Reaktion audfenbeispiellosekinbruch der Wirtschaftsleistung Marz und April

als je zuvor haben Finanzminister und Notenbanken nahezu lberall auf der Welt die Geldschleusen
2020 weiter gedffnet als je zuvor. Sie haben damit die Einkommen der Hadshalte g
stitzt, viele Unternehmen vor dem Koskbewahrt und eine Finanzkrise oder eine
ausgepragte Deflation mit langanhaltender Massenarbeitslosigkeit vermieden.

DieHaushaltsdefizite Die Haushaltsdefizitgorechen eine deutliche Spra¢hbb. 4): Fur das Jah2020

sprechen eine deutliche koénntensierelativ zum BIP 18% in der Eurozone, 6 in den USA und 1% in

Sprache ¢é GrolRbritanniererreichenDie sogenaren automatischeBtabilisatoresind so stark
wie noch nie zuvor zum Tragen gekommen. Damit haben sich die Finanabeérister
nicht begnig auch und gerade weié verordneten Beschrankungen und Schiiel3u
gen vieldJnternehmen undaushalte unverschuldetrt getroffehabenDie meisten
europaischebhanderhabenbeispielsweiskurzarbeitergel@ingefihrtdie Konditio-
nenverbesert undbderden Zugangu diesen Leistungenweitert In den USAgab
es reben Sondeahlumgen fur Arbeitslossogareinmaligtr die meistelzrwachsene
1200USDollar. Dartiber hinaus haben $aain groRenstil Steuan gestundetn-
solvenzantragspftiten ausgesetzt sowie umfangreiche Kreditgamumiggsprochen

Abb. 4: Haushaltssalden der USA, Eurozone, China und GrofRbritannien

/V\ﬂy 7

USA

Eurozone

China

16 1 GroBbritannien

-18 T T T T T T T T T T T -18
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

In % des BIPQuelle: EZB

€ wiedie Bilanzen der Die Bilanzen der Zentralbanken sprechen&inche Sprache: Sie sind tberalbexpl

Zentralbanken diert (Abb. 5), nachdendie Wahrungshutetinsengesenktgigantische Anleihekaufe
aufgelegtsowie auBerst ginstige Refinanzierungsmoglichkeiten bereitgdmstellt
Auch weilsiegemeinsam mit ihren Kollegen aus Alefsichtsbehérdedie Bedingor
gen gelockert haben, zu denen Banken mit ihnen Geschafte machen, $elbén sie
verstarkend@bwartsspiraleanterbrochendie sonsteine Finanzkrisedtten auslésen
kénnen Dem entschlossenen Handeln der Geldpolitik undgéiestigen Finarezi
rungsbedingungdiir die Regierungeast esauchzu verdanken, dass die Finanzpolitik
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der Wirtschaft setarkunter die Arme greifen konnizie Zentralbankehaben damit
eindrucksvolunter Beweigestelltdass dibereitsvor der Pandemigeauliert§orge,
sie waren an ihre Grenzen gestol3en, nicht gerechtfertigt war.

Abb. 5: Bilanzen der EZB und der Fed

EZB
Fed

8
7
6
5 /
4

3 .

, —’-—-/\/\—&/v\/ \/

1

0

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

O = N W A U o N ©®

In Bill. USDollar (Fed) und Bill. Euro (EZB) Quellen: EZB, Fed

Die Finanzministewerdendieim nachsten Jahr anspringekdajunktur starker stti  Finanzpolitik wird auch
zen als je aor. Die Fehlbetrage im Staatshaushalt werden zwar spirbar zurtickg 2021 Konjunktur starker
da Haushalte und Unternehmen weniger Uberlebenshilfen brauchen werden. Alstiitzen aészuvor
Fiskalimpuls im Sinne von mehr staatlichen Investitionen und zusatzlichennkinstellu

gen im offentlichen Sektor, auch im Gesundheitswesen, wirdrin_&edern 2021

sogar kraftiger spirbar sein als in 288lten did=inanzministenicht nur dieKon-

junktur in 2021stitzen, sonderilire Volkswirtschaften langfristig auf einen steileren

Wachstumspfad hieyeédonnte diesuch die Bereitschaft in der Bevolkerung ftir no

wendige Strukturreformem den nachsten Jahr#ndern Damit wirde man gléie

falls de Voraussetzungen schaffen, auch in Zukunft die deutlich gestiegenem Schulde

bergedurch mehr Wachstum und entsprechend sprudelnde Steuereirsiahmmean

zu kénnen, sowidies Deutschland von 2010 bis 2019 mit einem Rickgang dier Schu

denquote von 82% der Wirtschaftsleistung auf ppaunter 66 gelungen wam

jedem Fall Gberwiegeéerzeitdie Vorteile der sehr expansiven Fiskalpolitik die-Nac

teile, die sich durch den Anstieg der Staatsschulden mit der Zeit ergeben kénnten

Auch die Zentralbanken werden ihre sehr expansive Politik in 2021 weitgelrend Zentralbanken werden
andert beibehalteAuch wenn die Inflation in Kirze ihren Tiefpunkt erreichen und igedldiger als friher auf
weiteren Verlauf des Jahres 2@Bfisam anziehen durfte, werden die ZentralbankAnstieg der Inflation
dies vorerst als Bewegung i@ dchtige Richtung begri3&ine echte Zinswende reagieren

zeichnet sich frihestens fir Ende 2022Nalbh der MegRezession ist dies nicht
verwunderlichBereitsin den Jahremor der Pandemibat die Inflation di&ielrate

von 2% oftmalsdeutlich unterschritte@esWeiterensind die Zentralbanken intere

sierter als je zuvor daran, dass der Aufschwung auch die besonders hart getroffenen

Gruppen am Arbeitsmarkt wie Berufsanfamger Menschen im Niedriglohnsektor

erreichtDie USFed hat Ende August ihr Inflationsziel sowie Beschéftigungseiel Ube

arbeitetim Rahmen desogenanntedAvergye Inflation Targetidgstrebtsiean, Uber

einen langeren Zeitraum eine durchschnittlichatitm$rate von % zu erreichen.

Die EZB kénnte Mitte nachsten Jahites Strategie ebenfalls anpassen.arten

aber nicht, dasie der Fed ganz folgt, da der Widerstand dagegen grof3 sein dirfte
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2. Inflation : schwach, ab Fruhling geht es aufwarts

Kerninflation gesunken, weDer durch die Covid9 Pandemie ausgeldste beispiellose Wirtschaftseinbruch hat die
Nachfragtérkeals Inflation 2020 stark belastet. Ddeisgangsund Kontaktleschrankungesowiedas
Angebot eingebrochen ist SchlieBn von Betriebemabensowohl das gesamtwirtschaftliche Angebot wie die
Nachfrage getroffe@ass die Pandenierbraucher und Unternehmetark veruris
chertehat den Nachfrageschock verstarkt. InUt8A ist die Kerninflation von51%
bis 2% im Jahresvergleich aufalgefaller®d ein Niveau, welches zuletzt wahrend der
Finanzkrise erreicht wurffsbb.6). In der Eurozone ist die Kerninflation sogar auf ein
Allzeitief von 02 % gesunken nach?a vor Ausbruch der Pandemie. Die in Déutsc
land wéirend H2 2020 reduzierte Mehrwertsteuesthasts dazu beigetragen

Ruckkehr zu InflationsrateiDie Rickkehr zu den Inflationsraten der Pandemie wirdoch eine Weile dauern.

vor Pandemie wird dauernEine Reihe von Faktoren halten Lohne, Preise und Inflationserwartungen vorerst in
Schach. Die Stimmung h&rbrauchermnd Unternehmen hat sighn Mai bis ®-
tober zwardeutlichaufgehelltim Zuge der zweiten Pandenmgbahat siesich aber
erneut eingeibt Die Sparquoteder privaten Haushalund Unternelmen bleiben
hoch obwohlangesichts weniger drakonischer Lockdowns Wweidgerzum Haus-
haltengezwungen sindlsnochim Frihling Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
verharrt aufeinemAllzeitief. Angesichts der geringen Nachfrage sehen sich Unte
nehmen weiterhin dazu genotagiRerordentliche Preisnactdgs gewahrerNicht
allewerden es durch die Pandemie schdifaige Beschaftige, dmomentan nocm
Kurzarbeit sindwerden sich 2021 fadem Arbeitsmarkieuumschauen missen.

Abb. 6: Kerninflationsraten in den USA und der Eurozone

2,5 q r25
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Im Laufe des Jahres 2021 Im Laufe des nachsten Jahres konnte sich das Blatt aber langsam wenden. So wie wil
wird Inflation langsam immer besser Herr der Pandemie werden, bahnt sich die umfahiiifeidee Geld
zunehmen und Finanzpolitikhren Wegn die WirtschaftVerbraucher kdnnteéhre Ersparnisse
abbaue undwiedemehr konsumieren. Unternehmen kdnnten wigrd@ere Invest
tionenstemmenMehr staatthe Investitionen und 6ffentliche Ausgaben in 2021 fo
genau die Uberlebenshilfeon 2020 Ende 2022 rechnen wir mit Inflationsraten von
2 % oderleicht criberin den USA unérof3britannien sowieSl% in der Euraone
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Ab 2023koénnten die Inflationsraten weti Richtung 2,% zunehmenDafir gibt es Expansive

zwei GrundeErstenswird die Wirtschaftspdiik ihre Hilfe nichtabreiRedassenDie  Wirtschaftspolitik stiitzt
Zentralbanken werden noch langekdiajunktur stiitzen. Die Fed hat ihre Strategielnflation mittelfristig
bereits dahingehend Uberarbelbae EZB wird ebenfalls l&anger warten als Ublich,

bevor sie die Zinsziligel wieder anzieht. Auch die Finanzminister werdgésk#iren

schen Spielrauausgiebigemutzenals frihe© eine aktive Finanzpolitik anstelle der

nicht immer zu Reclgescholteneusteritatder 2010er Jahren Nachgangler H-

nanzkrise von 2008/2009.

Abb. 7: Kerninflationsrate und Abhangigenquotient

6 r 58
Abhangigenquotient China, Europa, Nordamerika (rechte Achse)
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In % Schraffierte Flache: Prognosen. Quellen: UN, OECD, IMF

Zweitenszeichnet sicldie Umkehr von strukturellen Angebotsschabkdie Uber die  Umkehr von

letzten Jahrzehnte den Inflationsdrgekremst habeiNach derPandemien 2020  Angebotsschocks kdnnte
und cen von Donald Trump angezettelten Handelskmieggschen 2018 und 2019 langfristig zu hdherer
Uberdenken vieldnternehmenhre globalen Lieferketten. Im Bereich der Guterpr Inflation fihren
duktionkommt es wahrscheinlich zu eiberGlobalisierung. AuRerdem wachst das
gesamtwirtschaftliche Angebot der entwickelten Welt nicht mehr so stark, weil die

Arbeitskrafte Chinas und areteSchwellenlandanittlerweilewveitgehend in die Wel

wirtschaft integriert sin®aruber hinausierdenin Asiendie Mittelschichtnd damit

der Verbrauche@mmer bedeutendeY.or allemspricht die Bevolkerungsentwicklung

fur kinftig éwasschnellessteig@nde Preisdder Abhangigenquotient, also derteil

derjengenan der Bevdlkerundie nichim tblichen Erwerbsalteind,steigt(Abb. 7).

Babyboomeverlassen in den nachsten Jahren den ArbeitsBearkt erhdht sich der

Anteil der Menschen, die zvzar gesamtwirtschaftlichen Nachfrage aber nicht (mehr)

durch Arbeit zum Angebot beitragen. Als Folge des Facharbeiterik@mgeldie

Verhandlungsmacher verbliebenen Beschaftigben Lohmunden steigeninsbesn-

dere in den Sektoren, die nicht vonafnatisierung, Robotik und Kl betroffen sind.

Der langfristigdrend zu arbeitsintensiven Sektoren (Gesundheit, Pflege, Gastronomie
undUnterhaltung) verstéarkt diese Tendenz noch einmal.

Vielesspricht dafiir, dass wir vor einer Zeitenwende stBkeriiber 4@lahre anda Zeitenwende konnte in
erndeTrend fallender Inflationsratendet undkonntesichin den 2020er Jahrdre- 2020er Jahren bevorstehe
hen. Eine Rickkehr z-lenhohenPreissteigerungeler 1970er unti98@r Jahrehd-

ten wir abefiir unwahrscheinlicRiese Lektion haben die Notenbanken gelernt.
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Gunstige Konstellation

Joe Biden: anderer Ton,
anderer Politikstil

Stichwahl in Georgia
entscheidet Uber
Senatsmehrheit

Wirtschaftspolitischer
Schwenk

14

3. USPolitik unter Joe Biden

Nach der Prasidentschaftswahl siebtsswirtschaftlicher Perspekiinaeh dederk-
bar gunstigsten Konstellation alee Biden wird Prasidenmuss sich abermit einem
gespaltenen Kongress mit einer republikanischen Mehrheit iariSegadren

Der designierte Prasident Biden wird einen anderen Umgangston pflegen als sein
Amtsvorganger Donald Trump und fir deutlich mehr Verlasslichkeit und Planbarkeit
sorgen.FlUr Unternehmen ist Planungssicherheit ein hohes Gut. Deshalb ist es fir
Wirtschaft und Markte eine erfreuliche Nachricht, wenn die Zeit der extremen polit
schen Sprughaftigkeit zu Ende gelitass Biden gleichzeitig wohl mit einem gespalt

nen Kongress regieren muss, senkt deutlich das Risikdrastisshemhinksrucks in

der Wirtschafts Finanz und Steugolitik, deransonstemit Blick auf Bidens Whah
programm durchaus befirchtet werden konnte.

Doch zunéachst zur Konstellation im Senat. Erst am 5. Januan22ieidet eine
Stichwahl im Bundesstaat Georgia, welche Partei die letzten beideenSikreaig-

winnt. Vor der Stichwahl fuhren die Republikaner mit 50:48 Sitzen. Die Republikaner
behielteralso die Mehrheit, wenn sie mindestens einen der beiden verbleibenden Sitze
gewinnen. Sie konnten mit der Senatsmehrheit wichtige stelidéinanzplitische
Vorhaben der Demokraten ausbremsen. Sollten die Demokraten beide Sitze in Georgia
gewinnen, kdme es zu einem Patt. In diesegibeallie Stimme der Vizeprasidentin
Kamala Harris, die gleichzeitig Senatsvorsitzende wird, den Ausschlag, $actass de

die Demokraten die Mehrhéit Senahatten. Allerdings ware selbst dann nicht mit
einer allzu waghalsigen Steurd Finanzpolitik zu rechnen, weil eine am linken Pa
teifligel ausgerichtete Wirtschaftspolitik nicht von allen demokratischeneisenator
unterstitzt wird. So kdonnte etwa Joe Manchin, demokratischer Senator -aus West
Virginia, bei bestimmten Themen mit den Republikanern stirbriesnzwingtdie
Demokraten im Vorhinein, von Extrempositionen abzuriicken.

BidensWwa h|l pr ogramm i st gepr&gt vom Gei st a
horen hohere Steuern fir Unternehmé&rmogend und Besserverdiener. Teilweise

geht es umaltlichhéhere Steuern, insbesondere auf Kapitaleinkiinfte. Zudem steht
Bidens Wahlprogrammusasozialpolitischen und ¢kologischen Griinden fir eitte deu

lich schéarfere Regulierung der Wirtschaft und fir mehr Arbeitnehmerrechte. Auf der
Ausgabenseite gibt es kostspielige Pl an
weitgehende Abschreibung v®tudentenkrediten in den nachsten vier Jahren vom
Staa® Bill. USDollar bereitgestellt werden. Aus europdischer Sicht klinggdPltie
ehernach Sozialdemokratis nach einer wirtschaftspolitischen Revolution. ir d
Hochburgdes Kapitalismus sindele Punkte allerdings auf3erst ungewdhnlich und
haben Teile der Wirtschaft vor der WahnschrecktWegen der geschilderten Korste

lation im Senat sieht es nun aber so ausyutassldereReformen umgesetzt werden
konnen. Biden mag sich dariber insgekegarfreuen, denn sein Wahlprogramm
stand teilweise deutlich links von den Positionen, die erdellb&vertreten hat. So

hilft ihm das Wahlergebnis, den linken Fiéigel in Schach zu halten.
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Doch auch mit einergeméalign Reformkurs sdensichdie USAein Stick in Rl Shareholdiapitalismus
tung des europ?ischen Sozi al skt aapaittsanhoihatvorerst ausgedienti c k
alter amerikanischer Pragung hat vorerst ausgedient. Der (internationale) Zeitgeist ve

langt nachei nem aSKapgehal demuso, bei dem neben den |7
Unternehmengnteilseigner verstarkt auch die Interessen der Arbeitnehmer und der

Gesellschaft als Ganzes berlicksichtigt werden.

Abb. 8: US Staatsschulden seit Beginn der globalen Finanzkrise verdoppelt
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Mit Janet Yellen wirgire ehemalige Prasidentin derNd$&enbank neue Finanznsni  Moderat expansive
terin, also eine erfahrene Finamm Wirtschaftsgertin. Radikale SteuererhéhungelFinanzpolitik
warenvon ihr selbst dankaum zu erwartenvenn die Demokraten eine Mehrheit in

beiden Hausern déngressesatten Allerdings sind auch in ihrer Amtsiaihe
Haushaltsdefi zite wahr s cdlsenirksdmesciistrumena si e adeficit
fur eine starkere gesamtwirtschaftliche Nachfrage sieht. Die Staatsschulélbhctjote

wird sich also allenfalls auf dem hohen NigeghilisierenWahrscheinlich wird sie

sogar noch etwas weiter steigen. Zunachst sté&hmidigng auf ein weiteres Korlun

turpaket an, dessen Volumen weit unter den urspriinglichen Vorstellungenoder Dem

kraten 2 Bill. USDollar) liegen durfte. Derzeit den die Positionen zwischen

500Mrd. USDollar (Republikaner) unehindesten€920 Mrd. USDollar (Demoka-

ten). Dazu kommt vermutlich im Frihjahr ein grof3es Investitionsprogramm fir die

Infrastruktur.

Auch wenn die steuweund finanzpolitischen Plane voraussichtlich zurechtgestiWirtschaftspolitische
werden, wird i@ BiderRegierung wirtschaftspolitische Akzente setzen. Sie wird e Akzente durch Regulierung
Ausgabenschwerpunkt im Gesundheitswesen legen, auch um die Folgen der Pandemie

starker abzufedern. Mehr Arbeitnehmerrechte, mehr Macht fir die Gewerkschaften

und Mindestléhne lasseahsvonderRegierung ohne nennenswerte fiskalischezZusat

lasten umsetzen. Gleiches gilt fur Umweld Klimaschutzauflagen. In der Hasdel

politik wird Biden eine harte Haltung gegenitiber China beibehalten und genau wie

Donald Trump versuchen, moglichglleviArbeitsplatze in den USA zu sicherneinsg

s amt ergibt sich das Bild einer ainklusiveno WirH
schwacherer Bevdlkerungsteile starker adressiert wéederinklusive Ansatz wird

auchdie Fed mit ihremeuen Geldgiik unterstiiten
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TEIL 4
AUSGEWAHLTE REGIONEN

1. USA: Sonderweg in der Corona -Politik

Geringerer wirtschaftlicherGleiches Virus, andere Reaktion: Die USA haben unter der Fihrung von Donald

Einbruch, aber héhere  Trump wirtschafts und gesellschaftspolitisch einen anderen Weg beschritten als viele

Infektionszahlen andere Lander. Zwar versuchten auch die USA im Fridhjahr, die erste Infektionswelle
mit dem Herunterfahren wirtschaftlicher Aktivitaten zu brechen, im weiterendahresve
lauf wude die Wirtschaft aber weitgehend offen gehalten. Mit deutlich héhdeen Infe
tionszahlen als in vielen europdaischen Landern zahlten die USA aber einen hohen Preis.

Grinde fur den Sonderwe(Fur diesen politischen Sonderweg war offenkundig die MentalltgFRiesidenten
mitverantwortlich. Kulturelle Eigenarten der Amerikaner spielen aber auch eine Rolle:
Die USBevolkerung ist eher eine Ansammlung von Individualisten als ein stiarkes Ko
lektiv. Beim Einddmmen der Pandemie war das womdglich nicht gerade forderlich.
Zudem hat im Frihjahr der wirtschaftliche Absturz mit schockierenden Arbeitsmark
zahlen den amerikanischen Sonderweg mit verursacht. Allein in der zweiten Méarz
Halfte gab es irerhalb @n nur zwei Wochen 9,9 MExstantrage auf Arbeitslosénhi
fe. Zum Vergleich: Noch im Februar waren insgesamt nuros/8éirikanearbeis-
los gemeldet. Die Arbeitslosenquote schoss von 3,5 % im Eetlemamiedrigsten
Niveau seit 50 Jahrémauf 14,6 im April.

Abb. 9: US-Arbeitslosenquote mit historischem Auf und Ab
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In % Quelle: Macrobond

Pandemie in angespannteDie aufziehende Massenarbeitslosigkeit erforderte eine schnelle und massive Reaktion

innenpolitischer Lage seitens der Regiegi und Notenbank, da die soziale Absicherung in denifdSA
Normalfallsehr lickenhaft ist und Arbeitslosigkeit schneller als in Europa zuiexistenz
eller Not fuhrt. Die staatlichen HilfsmaRnahmen waren auch wichtig, weil zutdem Zei
punkt die innenpolitiscieage in den USA ohnehin angespannt war. Insofern ging es
wohl auch darum, mit Hilfspaketen offentliche Unruhen zu verhindern. Tatsachlich
haben Regierung und Notenbank geliefert und Hilfspakete mit atemberaubenden
Volumina auf den Weg gebraEhtauch &te 10f.)
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Im Ergebnis ist di&/SWirtschaftmit einem voraussichtlichen Minus von98,bn  CoronHrise l6st
Jahr 202@veniger stark abgestirzt als die der Eurg@dng2e). Dank deauch im  Arbeitsmarktschock aus
internationalen Vergleich ausgesprodref3ziigigen und damit teut€anjunktur-

stiitzen und dem spateren Offenhalten der Wirtschaft konnte sich der Arbeitsmarkt

schnell wieder erholen. Die Arbeitslosenquote fiel von ihrertdAgphilbei 14,%6 bis

November auf 6,%. Im Dezember und Januar tiirflie Erholung von Wirtschaft

und Arbeitsmarkt pausieren, wadle Bundesstaataregen destarkgestiegenemi

fektionszahlen wieder einige Restriktionen beschlielRennmunsstdie Burgerihre

Aktivitaten freiwillig einschréanken. Wenn die Infektioteszaturiickgehed witte-

rungsbedingt im Frihjahr oder wegen des vermehrten Impgisisdtzes, erwarten

wir wieder zunehmende Dynamik. Eine gewisse Unsicherheit resultiert ausedem Regi
rungswechsel im Januar: Wird der Prasident Biden beim Kampf g&gerdeisie

starker auf wirtschaftliche Einschrankungen satzem? ja, kdnnte dies kurzfristig die

Konjunktur belasten, dafiir aber anschliel3end ein schnelleres Lockern erlauben.

Da die USWirtschaft weniger stark eingebrochen ist als die der Eurozone, wird USWirtschaft wird Vor

die Erholung2021wenigerspektakuldausfallen: Wahrend wir flir die Eurozone eilKrisenniveau schneller
BIP-Wachstum von ,8% erwarten, wird das W8achstumwohl bei 3,96 liegen. erreichen als die Eurozone
Dies darfabe nicht dartber hinwegtduschen, dastJgi¢/irtschaft ihr Vdkrisenm-

veau schneller wieder erreichen wird als die Eurozone: Fir die USA erwarten wir dies

Ende 2021, fur die Eurozone erst Mitte 2022. UberméaRige Inflation sethetn dérs

Aufschwungsorerst nicht aufziehen. Fir 2021 prognostizieren wir in den UBA eine

Preisauftrielvon 19 %, fur 2022 dann 299. Damit blieben die Preise in beiddn Ja

ren so stabil, dass die Fed ihren konjunkturstiitzenden Kurs nicht andern muss.

Der geschilderte Konjunkturverlauf ware ohne den massiven Einsatz der Fiskal USHaushaltsdefizitregir
nicht moglich. Doch alles hat seinen Preis. Das amerikanische Haushaltsdefiz2020 auf 1% des BIP
sich in diesem Jahr voraussichtlich auf unglaubliehal@€IP belaufer® ein Wert,

den man in normalen Zeiten allenfalls in Entwicklungslandern vermuten wirde. In den

nachsten Jahren wird das Defizit zwhrittweisesinken, aber der massive Kokjun

turimpuls wird deutliche Spuren bei den amerikanischenrgtazagstihinterlassen.

Abb. 10: USA - Haushaltsdefizit auf Rekordhoch
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Eurozoneirtschaftlich
starker vélandemie
gebffen als USA

2. Eurozone: Kraftvoller Wiederaufschwung

Obwohl die Eurozone p#idopf wenigerCovid19Infektionen undSterbeféllals die
USA verzeichnet hat, ist sie in wirtschaftlicher Hinsti@titer getroffemorden Mit

einemRuckgang von vermutligh5% kénnte das BIP der Eurozoaachstarker g-

schrumjit sein alsm Jahr nach dem Lehmkgwllapsin 200964 5 %).

Hartere Beschrankungen tFur das schlechtere Abschneiden der EuroEsse sicteine Reihe von Grinden
starker von Zusammenbruanfuhren Vor allem hatlie Eurozoe hartereBeschrankungererhéng. Als Expott-
des Welthandels betroffenweltmeister war simm Zusammenbruch des weltweiten Handelglarz und April

mehr betroffenZudem hat sie digirtschaftspolitischeSchleusenicht so starkey

offnet wie die USANachdem die ersteandemiewelle Uberstanden, \Wannte die
Eurozone detVerlustteilweisawieder guhachen. Mit dem erneuten Abrutschen des
BIPs der Eurozone im Zuge der zweiten Pandemiewelle hat sich aber wieder eine L
cke zu der sicin Q4 202dnoch)wachsendedSWirtschaft aufgetan.

Deutschland hat sich nochinnerhalb der Eurozone haben sich die einzelnen Lander unterscéobtiicihige-

am besten geschlagen,

schlagerfAbb. 1). Die Pandemie hat Spanien starker figtrals Italien und Frin

Spanien am schlechtestenreich. Deutschland hat sich von den vier grof3en Volkswirtschaften in der Eurozone am

Einigung zu Hilfen auf
europaischer Ebene
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besten dmlen. In Spanien kénnte fliedEntwicklungdes BIP im Gesamtjahr

011,7% stehenin Italiend9,5%, in Frankreicld93 % und in Deutschlangb,8%. In

Spanien war die Pandemie in der ersten Welle besonders virulent, die Restriktionen
drakonisch, die Unterstiitzung seitens der Politik zu halbherzig und der Einbruch der
wichtigen Tourismusindustrie sehr schmerzvoll. In Deutschland verlief die Pandemie
weniger dramatisch, die Restriktionen waren weicher und finanziell konnte der deutsche
Staanach den Uberschiissen der Vorjabsedem Vollen schopfen.

Abb. 11: Wachstumsraten der Eurozone und ihrer gré3ten vier Volkswirtschaften

mEurozone Deutschland ~ mFrankreich
Italien mSpanien

-12 T T T -12
2019 2020 2021 2022

In % Quellen: Eurostat, Berenberg

Weil die Pandemie die Lander Berozone bzw. Eldo unterschiedlich getroffen hat
und zwischenzeitlich wieder Fragemibitilich des-ortbestandsler Eurozoneau-
kamen, haben sich die Mitglieder Elerozone gemeinsam mit den restlichen EU
Staaten auf umfangreigemeinsamidilfen auf européische Ebegeeinigt.
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Vor allemhaben sie beschlossen, einen MEQ Euro starken Wiederaufbaufonds Der Wiederaufbaufonds ist
aufzulegen undefien durch die Aufnahme von gemeinsamen Schulden zu finanziein Meilenstein
390Mrd. Euro davon sollen den am schwersten von der Pandemie betroffenen La

dernd sowieSektorerd in Form direkte Transfers tUber die nachsten Jahrermauko

men. Neben dermentschlosseneHandeln der EZB hatlieseSolidaritat innerhalb
Europaentscheidendazu beigetragen, die Renditen auf Staatsanleihen der @eripheri
landerunter Kontrolle zu halten. Aus Sicht der emezeLandeund der EU insgamt

waéreallen damit gedient, wenn dasé&tzliche Geld sinnvgiknutzt wirdbeispielswe

seum wachstumsfreundliche Investitionen zu finanzieren oder Strukturreformen v
ranzutreibenstatt Haushaltsléchezu stopfenNachdem sich die Staatsd Regi-

rungschefsler EU Ende Juli bereits auf eftaket inklusive des Wiederaufbaufonds

und des langfristigen Bdaushaltes fir die nachswebenlahre geeinigt hattensiei

teten Ungarn und Polen nodangeWiderstand gegen das Vorhaben, die Hilfe an
Rechtstaatlichkeit zu binddittlerweile hat di€U letztlich einen Kompromige-

funden so das etwaMitte nachenJahres die ersten Gelder flieRen kénnen.

Der Wirtschaftassblick fiirdie Eurozone ir2021 ist aulRerordentlipositiv Erstens  Positivétusblick fur 2021
verfugt die Wirtschaft der Eazone schlichtweg tUber mehr Aufholpotenzisdhdem

sie mehr aldie USAvon der Pandemie getroffen wurDes Weiterenvird die &-
portabhéangige Wirtschaft der Eurozone von einer verlasslicheren und3étm-
delspolitik des kinftigen Wsasidenten Ja&idensowie der Rickkehr miner mehr
regelgebundenen Politik Rahmen voimternationale Organisationen wagerWTO,
derWHO oderder UN starkprofitieren.Der von Donald Trumpgm Jahr 2018nge-

zettelte Handelskrieg hatte Higozonerund 1% Wachstum gekostet. Bei den Brexit
Verhandlungen ist die Unsicherheit zwar groldnabbrwie vor besteht die Mdiglic

keit dass die EU und GrofRRbritannien sich doch noch auf ein Handelsabkommen oder
zumindest Ubergangsvereinbarungen, die den Ubergalig \AWIfORegeln weicher
gestalten, einigen kdnn&u. guter Letzt entwickelt sich die Wirtschaft der Eurozone
immer dann gut, wenn sich die Wirtschegitweitim Aufschwung befindet. Dann
kénnen die Exporteure der Eurozone die Produkte bereitstellargatenarts ndc

gefragt werderklr 2021 erwarten wir einen weltweiten Aufschvaemgauch dank
starkerem Ruckenwimldirch die Wirtschaftspolititoch kréftiger ausféllt als in 2017
Auch 202Zurfte cer Aufschwungsich fortsetzen, auch wenn die Zuwaadksrsich

nach dem ersten Ruckpralleffektder Zeit nach dem Auslaufen der Pandemie sich
langsam abflachen werden.

Wir rechnen damitlass Deutschland sein Vorkrisenniveau Anfang 2022, FrankreiRuckkehr au

Q2 2022 die Eurozone Mitte 2028panien in H2 2022 und Italien 2023 erreicheVorkrisenniveia2022
wird.
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3. Grolbritannien : Aufstieg aus dem Tal der Tranen

So schwer getroffen wie keDie Covid19 Pandemikat Grol3britannien schwegetroffen als die meisten anderen

anderes Industrieland

London hat aus Fehlern
gelernt

Industriel&ander. Eigentlich hatte die Insel mindestens so gute Voraussetzungen wie
Deutschland, die Pandenmd verhaltnismaRigeringen EinbuReim den Griff zu
bekommen. Die Zahl der Heimkehrer aus dem Skiurlaub iitalend dem ersten
CoronaHotspot in Europa, hielt sich in Grenzen. Aber wahrend die Zahl dee-hachg
wiesenen Infektionen im Ma&rz von zunachst niedrigem Niveau aus nach oben
geschnellt war, zégerte die Regierung unter Premierminister Boris Johnsen zu lang
bevor sie schlielich doch einen harten Lockdown verhangte. In einer Zeit, in der das
Virus sich exponentiell ausbreitete, habenatiesBage einen entscheidenden tnte

schied gemacht. Kein anderes grof3es Land in Buugsédir die Monate Marz bis

Mai eine so hohe Ubersterblichkeit wie GroRbritannien verreichne

London hat aber offenbar aus seinen Fehlern gelernt. Nicht nur hat London wahrend
der zweiten Welle keinen Sonderweg eingesctiageat sogantschlossereagiert

und wie Frankreich im November viele Bereiche des taglichen d. &lzstgewerbe

wie Einzelhande&d lahm gelegt. Die Nenfektionen in GroR3britannien haben sich
deshalb idler zweiten Welle in etaa wiem Durchschnitt der Eurozone entwickelt.

Wirtschaft hinkt Eurozone Das Zbdgern im Frihling hat tiefe Spuren in der Wirtschaft hinterlassen. Weil das Land

hinterher

seinerLockdown erst viel spater und langsamer lockern konnte, als das nahezu uberall
sonst in Europa der Fall war, ist die bh@s@irtschaftsistung im zweiten Quartal

um 204 % eingebroche#d fast doppelt & starkwie in der Eurozon&l1y7 %). Im

dritten Quartaha die britische Wirtschaft zwar so stargelegtvie seit dem &eiten
Weltkrieg nicht mehr (B86). Dennoch ladie Wrtschaftsleistung in Q3 noctr %

unter &ém Vorkrisenniveau (Eurozone3 %,). Angesichts etwas strikterer Besehra
kungen des taglichen Lebens im Noveridrente die britische Wirtschaft 4. Qua

tal wiederum mehr als die Eurozaohrumpfend4,5% vs.836 %). Unterm Strich
konntedie britisch&Virtschaftsleisturn2020 um 1%,% gegeniber dem Vorjatmad-

gelassen haben im Vergleich zu de¥% Tm Fall der Eurozone.

Far 2021 sind wir aber nocAngesichts dieseniedrigen Ausgangsniveaus sind wir fundtdsste Jahr abetwas
optimistischer als fiir die optimistischer fur die britische Wirtscladdt fir die Eurozone 8 vs. 5) %). Neben

Eurozone

Technischer Grund
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dem friheren Impfbegirsprechen zweiesentliche Grindiafir

Erstens, ein neitechnischer Grun®ahrend Grof3britannien bei der realen, also der
preisbereinigten, Wirtschaftsleistung schlecht dastehfswandinale BIP im dritten
Quartal im Vergleich zum Vorkrisenniveau ahgédnuckwiein andera Volkswit-

schaften. Detnterschied zwischen dem nominalen und dem realen BIP liegt im W
sentlichen an der Art und Weise, wie das britische StatistikeBeliteey des Staates

zur Wertschopfungchéatzt, bspw. dereitweiligerdmstiegvon Prasezunterricht in

Schulen zu virtuelte Unterricht den die Briten anders als viele andere Lander weit
gehend als einen Unterrichtsausfall statt als nur eine andere Art des Unterrichts
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verbuchenSollte sich die Situation mit der Zeit normalisiefiesh sich dieser Faktor
vermutlich auflé@n. In der Konsequenz kénnte sich dies in einer Erholung des BIP
aulern, die kraftiger ausfallt als in Kontinentaleuropa.

Zweitensendetderzeit die [Ahmende Unsicherheit tGberBierit. Mit Glick wird es  Brexit
Grof3britannien und d&U noch gelingersich vor Austitt GroRbritanniens aus dem
EU-Binnenmarkt am 1. Januar 2021 auf ein Abkommen Uber ihre kiinftigemBeziehu
genzueinigen. In diesem Fall kbnnte die Wirtschaft des Landbsreltsm Februar

2020 digoolitischeEU verlassen hatte, endlichiaamen. Sollte eschtdazu kommen

wuirden beide Seiten vermutlich immerhin noch versuchen, mit einer Reihe von Ve
einbarungen den Ubergangn Handel mit Z6llen und Formalitaten nach Skam
dardsder WelthandelsorganisatdfTO weicherzu gestalterSdbst n diesem Fall

wirde das reine Ende der Unsicherheit fur viele Unternehmen zumindest die e
wuinschte Klarheit bringeauch wenn die Konjunktur kurzzeitig einbrechen kénnte

Vor dem Brexit wuchs die britische Wirtschaft um durchschnittechr@ Jahr. Selbst Langfristiges Wachstum
bei einem umfassenden Abkommen, welches der britischen Wirtschaft einen wehangt von kinftigendels
guten Zugang zu ihrem grof3ten Absatzmarkt der EU27 sichern salitdedas beziehungen zu EU ab
Trendwachsturauf 17 % sinken. Bei einem harten Brekihe ein Abkommen Uber

den bevorzugten Zugang zum groRerBEuhenmarkivaren videicht nur 1 % drin.

Die Unternehmensinvestitionen habess deringere Trendwachstseit dem Ref

rendum im Juni 2016 bereitsweggenommeffAbb.12).

Abb. 12: Investitionen britischer Unternehmen
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Wirtschaftlicher Einbruch
schnell Gberwunden

Autoritares
Krisenmanagement

Wie immer: Chinekampft
Probleme mit expansiver
Geldund Fiskalpolitik

4. China: First in, first out

Obwohl die Pandemie in China ihren Ursprung findet und dort zuensirigohafit

chen Einbruch fuhrte, wurde der Konjunkturschock schnell tberwunden und es sieht
wirtschaftlich inzwischen wieder sehr gut aus. Wéahrend viele westliche Indudstrienati
nen mit der zweiten Welle des Virus zu kampfen haben, ist der Datenflissaaus C
positivd zuletzt wurde im November ein Exportplus von runéo2jegeniber dem
Vorjahresmonat gemeldet. Das Land der Mitte dirfte eines der wenigen sein, dessen
Wirtschaft selbst in diesem von der Pandemie gepragten Jahr wachsen kann.

China hat mit drakonischen MaRnahmen zu Jahresbeginn die Verbreitung des Virus
effektiv eingeddmmt. Bis heute wird jedes neue Infektionsgegmrednszrste nse-

folgt. Manche Stadte werden selbst bei vergleichsweise geringer Inzidetiz komple
abgeriegelt und die gesamte, mitunter millionenstarke Bevdlkerung vollstandig getestet
und unter Quarantéane gestellt. Was die Bevdlkerung Chinas mittragt, scheirit in freihei
lichen Gesellschaften, allen voran in den USA, unvorstellbar. Trotz déreffidie

deten Erfolge: Dass die Infektionszahlen seit Marz kaueygestind vor allem im
Vergleich mit den westlichen Landérrstellt viele Beobachter vor ein Ratsel, selbst
wenn das autoritdre Krisenmanagement bertcksichtigt wird.

Im ersten Quartal war das BIP um %8m Vergleich zum Vorjahreszeitrauen g
schrumpft. Doch sehr schnell wurde das Fundament fiir den Wiederaufschwung gelegt.
Mitte Februar hat die Regierung damgidmnen, die Beschrankungen wieder aifzuh

ben. Fiskalpolitisch gab es abermals Riickenwind: Die Mittel zur Bewaltifting der
belaufen sich auf rund% des chinesischen BIP. Die Finanzsprikogizentrieren

sichauf finf Kernbereiche: (1) Pandemieprimen(2) medizinische Ausristung, (3)
Arbeitslosenversicherung, (4) Steuererleichterungen und Befreiung von Scazalversich
rungsbeitragen sowie (5) Ausweitung der offentlichen Investitionen. Darliber hinaus hat
die chinesische Not £Chibaa erleblicha deldpoliisehep | e 6 s
pulsegesetzt, um die von Uberbordenden Schulden bedrohte Finanzstabilitét aufrech
zuerhalten und zu stiitzen. Digsdschaftpolitischen Impulse tragen dazu bei, dass

die chinesische Wirtschaft im Gesamtjahr 20R0/itrigkeiten zum Trotz um 24
gewachsen sein konn021 durfte China mit 90 seinen Wachstumskurs rasant
fortsetzen. Das Land diirfte dabei als Exportnation vom globalen Wiederaufschwung
zusatzlich profitieren, wobei der starke Yuans etwas dameihd wirken kdnnte.

Frehandelsabkommen undChina wirddartber hinaugeiter versuchen, seine Stellung in der Welt zu verbessern.

Handelskonflikt
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Es hat im November mit 14 asiatipelzifischen Landern das grofdte Freihafidelsa
kommen ( &RCE &geschlassen undVeeing Position in der Régind

weltweitd damit weiter gefestigt. Hingegen dirfte das Verhdaltnis mit den USA auch
unter dem Prasidenten Joe Biden angespannt bleiben. Die Tonlage drfte wieder diplo
matischer und der Konflikt insgesémtechenbarer werden. Dennoch kdnnte sich die
Situation fiir China verkomplizieren, wenn Joe Biden die Interessen der westlichen Welt
bldndelt, die europaischen Partner wieder auf die Seite Amerikas zieht und sich China
somit einer internationalen Alliarggnubersieht.
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TEILS
ZINSEN UND WAHRUNGEN

1. Zinsen: Zeit flr etwas Entspannung

Same procedure as last year. Die Zinswende ist ausgefallen. Bestand vor JaJahrhund&¢zession
noch die Aussicht, dasikch der kleine Aufwartstrend vom Jahresende 2019 weverhindert Zinsanstieg
fortsetzen konnte, gerieten mit Ausbruch der Pandemie alle Annahmen fiis-den Zin

ausblick 2020 zur Makulatur. Eine Jahrhuidemession mit hohen Arbkitenza-

len und groRBen Ungewissheitstrkein Umfeld fir steigende Zinsen. Die Flucht in

Sicherheit driickte die Renditen der Bundsbkanl erneut weit unter didPfbzernt

Marke und die Zentralbanken sorgten und sorgen fiir massive Liquiditat. Geld ist in so

einer Konstellation kein knappes Gut. DeridPdes Geldes, also der Zins, hat somit

keine Chace, aus dem Keller zu kommen.

Die Aussichten fur das kommende Jahr sind nicht viel besser. Eine Zinswende, (Moderater Zinsanstieg, ab
Namen verdient hat, ist nicht in SidFiir das Jahresende 2021 sehen wir die Renkeine echte Zinswende
der zehnjahrigen Bundesanleihe be¥o0Das ware immerhin ein Anstieg von gut

einem halben Prozentpunkt gegenuber dem jetzigen Niveau. Fir die zehnjahrigen

USTreasuries erwarten wir einen ahnlichen gnstiierdings auf einem hoheren N

veaud von jetzt rund 0,% auf dann 1,%. Die britischen Pendants dirften rwmd

0,4 Prozentpunkte auf/@b steigen. Das Aufwartspotethist generell begrenzt, weil

die Notenbanken mit den Anleihekaufprogrammen gédteren Zinsanstieg e

sen werden. Die EZB hifire Geldpolitikgeradem 10.Dezembeabermals gelockert

und angekindigt, ifPandemig&aufprogramm un500Mrd. Euro auszuweiteAuch

die anderergrofRen Zentralbankdretoren stetsihre Bereitschaft zweiteren M@-

nahmen.

Bundesanleihen werden auch deshalb seit Jahren unnattrlich niedrig odemrnegi:Bundesanleihen bleiben
zinst, weil sie als absolut sicher gelten und in Krisenzeiten stark nachgefragt vgefragt, trotz EU
DassdieB zur Finanzierung des aWi edee-aLKonkurrenz on
re Anleihe auf den Markt bringt, dirfte fir die Bundesanleihe allerdings wenig andern.

Abb. 13: Zinsen auf historisch niedrigen Niveaus
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2. Wahrungen: Auf zu neu en Ufern

Die CoronaPandemie hat auch am Devisenmarkt deutliche Spuren hinterlassen. Dabei
darf sich der Euro zum Jahresende 2020 als Gewinner W#iDiglar muss sich als
Verlierer flihlen. Zwischenzeitlich gab es allerdimgsiehterbahnfahrt, bei der die
europdische Gemeinschaftswéhrung im Tief bis fast 1-D6ll&xSje Euro fiel, im
weiteren Jahresverlauf bis Mitte Dezember aber sogaappl,22 stgen konnte.

Das ist der hochste Wert seit rund zweieinhalb Jahren.

Der USDollaristimmer dann stark, wenn die Unsicherheit an den Markten besonders
hochist. Dies wamsbesondere im Mader Fall als Europa erhebliche Einschrdmku

gen des wirtschaftlichen Lebens beschloss, um die -Cdettianswelle zu stoppen.

Eine JahrhundeRezession vor Augen, schichteten viele Anleger Geld in den sicheren
Anlagehafen UBollar um. Auch die Prasidtschaftswahl I6ste kurz Sadeen
Zuflisse in die amerikanische Wahrung aus,kalezesitignach einem Wabhlsieg von
Donald Trump und damit weiteren vier Jahren sprunghafter Politik aussah. Mit dem
Erfolg Joe Bidens versiegte der-BaterZufluss, weil die Risikofreudaer Anleger
stiegDerUSDollargab folglich wieder kraftig nach.

Abgesehen von diesen eher kurzfristigen Kursausschlagen ist der starke Eurotrend im
Wesentlichemauf zwei atlere Faktoren zuriickzufihren. Aus Esicht brachte die
Einigung auf einen europ?ischen aWieder
Frihsommer die Trendwende. Um den von der Pandemie besonders stark betroffenen
Landern beizustehen, beschlossen didatbmission ud die Mitgliedslander einen
750Mrd. Euro schweren Solidarfonds, fir dessen Finanzierung auch erstmals eine
erheblichegemeinschaftliche Schuldenaufnakereinbart wurde. Dies brachte vor

allem ltalien Entlastung. Zu der konjunkturel#mkturellen und finanzpolitischen
Miserehattesich in Italien Anfang des Jahres noch eine Gesundheitsgesialie

Die Finanzmarktakteure zweifelten zusehdg@s) dass Italien diese Problemlage aus
eigener Kraft w¢rde bBAEweddletriagudrb alu omelrs .0
Markte dann das Signal, dass Europa die Ciirizeasolidarisch bewaltigen wird.

Abb. 14: Euro-Starke und USDollar-Schwéache: Das Comeback der Gemeinschaftswahrung
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Die Sorgen vor einer Neuauflage der Eurokrise schwanden und wurden am DeUSGeldpolitik belastet der
markt ausgepreist.i®dGeldpolitik hat diegeositive Grundstimmunfiir den Euro  USDolla

verstarkt. Zwar reagierten sowohl dieNd&nbank Fed als auch die EZB mit iirass

ven Krisenprogimmen, doch die Fed stacimachsimit inrem &ul3erst entschlossenen

Vorgehen und historisch beispiellosen Hilfsvolumina international heraus. Die Berei

schaft zu einer extrem lockeren Geldpolitik hat die Fed schlief3lich Ende August mit

einer Neuausrichturilgrer geldpolitischen Strategie untermauert. Mit dem Ubergang zu

einem aAverage Inflation Targeting-0 signalisiert
tik noch sehr lange fortsetzen wirdelbst dann noch, wenn die Inflation Uber die

bisherige Zielmagkvon 2% steigtDas schwacht dewS-Dollarund starkt den Euro.

Ein durch den Solidaritatsfonds gefestigter Euro und ein von laxer Geldpolitik EureStarke urdS
hohen Staatsdefiziten geplagtefDdiar 6 damit ist die Ausgangslage fur denhAec DollarSchwéche sind
selkurs Kklar. Wir erwarten, dass der Euro im kommenden Jahr weiter stpigfisund keine Eintagsfliege
tensEnde 2021 bei rund 1,2508llar je Euro notiert. Der Wechselkurs hatte dann

das Niveau erreicht, das gemessen an fundam&nitziean als fair bezeichnetrwe

den darf. Somit wirde der Euro seine jahrelange Unterbewertung Uberwinden. Da wir

fur 2021 einen dynamischen Aufschwung erwarten ub&-Bielitik unterPrasident

Biden verlasslicher sein durfte, sollte es an den Finanzmarkten eine positive Grun

stimmung gebeintsprechend sollder USDollar nicht nachhaltigls sicherer Aai

gehafen gesuchewlen Selbstverstandlich gibt es Risiken, die mdglicherweise auch in

unserem BasiSzenario hin und wieder aufflackernSgste 8f,)sodass es dadurch

mindestens temporar zu Rickschlagen fiur den Wechselkurs Hdodl&d &ommen

kann. Der Trend bleibt aber wahrscheinlich aufwarts gerichtet. Wir waren zudem nicht
Uberraschtwenn der Aufwartstrend Gber das Jahr 2021 hinaus anhalt, weil die skizzie

ten Ursacheiiber mehrere Jahngrken. Interessant wird sein, wie die EZB ihde gel

politische Strategie andert. Hier lauert UberraschungspoRiet&ibnnte demen

sprechend ahaunseren langerfristigen Wahrungsausblick beeinflussen.

Das britische Pfund stand in den letzten Jahren maf3geblich unter dem Einflu:Das Pfund im Fahrwasser
BrexitEntscheidung und den damit verbundenen Verhandlungen tBesdifus-  der BrexMachrichten
abkommen mit der Europaischen Union. In den vergangenen Monaten bewegte sich

der Kurs des Wahrungspaares Euro/Pfund fast nur gerodder Nachrichtenlage

Uber das Zustandekommen des Abschlussabkommens. Als die Aussichtemim Septe

ber besondersklecht waren, geriet das Pfund einmal mehr unter Druck und der Euro

konnte auf fast 0,93 Pfund je Euro steigen. Nachdem es wieder Hoffnung auf eine

Einigung gab, preiste der Markt den harten Brexit sukzessive aus, sodass Her Wechse

kurs bis rund 0,88 Pfdije Euro korrigierte.

Wenn dieletzten strittigen Punkte zeitnah geklart wendénde bald einBrexit Hilft der Zinsvorteil dem
Anschlussabkomen unterzeichnet werdedinken Der Fokus der Devisenmatidta Pfund&urs?

teure viirdesich dann wieder auf anel€aktoren richten. Die Zinsen beziehungsweise

die Zinsdifferenzen dirften dabei eine wichtige Rolle spielen. Hier liegen die Vorteile

bei Grof3britannien. Aktuell liegen die Renditen fir zehnjéhrige britische Staatsanleihen

rund 90 Basispunkte Uber deden zehnjahrigen Bundesanleihe. Zwar durfte sich die

Differenz im kommenden Jahr etwas einengen, aber gemaf unserer Prognosen wird der
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Zinsvorsprung in 12 Monaten immer noch bei 70 Basispunkten liegen. Da-die Zins
differenzen in den letzten Jahren wegenBdexitDramas nur am Rande beachtet
wurden, kénnte sich daraus in Kurze Aufwind fur das Pfund er§efeen.der Brexit
verniinftig geregelt wird, konnte deuro deshalb im kommenden Jahr bis auf
0,85 Pfund je Euro zurtckfallen, wobei der grofite 8reiBelvegung in der ersten
Jahreshalfte erfolgen sollte. Ein Wechselkurs von 0,85 wirde fir das Pfumd eine b
merkenswerte Erholung bedeuten. Allerdings lage er immer noch k¥apmt&o

dem Niveawor dem BrexiReferendumSollte das Abkommen allerdidgsh nicht
zustande kommemirde das Pfund mindestenszkistig unter Druck geten und

die Tiefstande bei 0,93 Pfund je Euro erneut testen.

Abb. 15: Profitiert das Pfund vom Brexit -Anschlussabkommen?
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Schweizer Frankeibtol Der Schweizer Franken hat sich im Jahr der Pandemie so entwickelt, wie man es von

barenstark ihm gewohnt ist: Er geriet erneut unter Aufwertungsdruck und bestatigte einmal mehr
seinen Nimbus als sicherer Anlagehafen. Insbesondere im Friihjalersits |di-
tionswelle durch Europa rollte, legte der Franken zu und die SchweizeriscHe Nationa
bank (SNB) stemmte sich mit Devisenmarktinterventionen gegen die Aufweértung. A
lein im ersten Halbjahr gab sie dafir 90 Mrd. Franken aus. Da wir fir 202hdein fre
licheres Marktumfeld erwarten, dirfte der Franken leicht nachgeben, sodass der Euro
auf etwas Uber 1,10 Franken je Euro steigen kann. Die Schweizer Wéahrung wére auch
dann noch barenstark, aber zumindest wiirde die Arbeit detv&d$grleichtert.

Abb. 16: Schweizer Franken wahrend der Corona -Pandemie weiterhin gefragt
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Exkurs: Digitale Zentralbankwéahrungen

Kryptowahrungen haben im Jahr 2020 erneut fiir Schlagzeilen gesorgt. Im Nov Kryptowahrungen erneut
und Dezember ladps insbesondere an der neuerlichen Preisrallye beim Bitcoin, dim Fokus

Kurs in den Bereich dedten Allzeithochs von rund @00 USDollar aus dem

Dezember 2017 stieg. Zuvor hatte sich aber ein Thema den Weg in die Offentlichkeit

gebahnt, das bis dahini¢gidh in Fachkreisen diskutiert wurde.

Die Europ?2ische Zentralbank hat i m EZB vertffentlicht ReportB e
verotffentlicht. Damit ist die EZB offiziell einer Debatte beigetreten, die bisher vor tiber digitalen Euro
schwedischen und der chinesischen Zentralbank angefiihrt wurde. Beide Zentralbanken

haben langst Pilotprojekte gestartet. Andere Lander denken ebenfalls Gbehdie Einfu

rung digitaler Zentralbankwéhrungen nach. Nun prift auch die EZB diandor

Nachtek e i fEalgy 0DE

Worum geht es bei den elektronischen Varianten der Wahrungen? Schon heute Was ist das Neue an einer
zumindest in Landern mit ausgereiften Finanzsystemen wesentliche Teile dea EEur o0 0 ?
lungsverkehrs nicht bar, sondern eleldobnabgewickelt. In den vergangenen Jahren

ist das Angebot durch Instant und Mobile Payments sowie hideradidienste noch

einmal deutlich gestiegen. Insofern liegt die Frage auf der Hand: Was ist das Neue am

E-Euro und welche Nische soll damit besgtatden? Die Antwort lautet: Digitales

Zentralbankgeld héatte hierzulande priméar die Aufgabe, ein digitales Pendant zum Ba

geld zu sein.

Der digitale Euro kénnte die gleichen Funktionen erflillen wie dad Bdegads lan ~ Wirde digitales Bargeld
fristig sogar abldsen. Insbesondere in Deutschland steht Bargeld bei der Bevdliiberhaupt nachgefragt?
noch hoch im Kurs, auch wenn der Anteil der Bargeldzahlungen nicht zuletzt durch die

CoronaPandemie riicklaufig ist. Ein Ersatz des Bargeldes durch -&nem irde

auf erhebliche gesellschaftliche Widerstande stof3en. Die EZB hat vorsorglich klarg

stellt, dass das Bargeld nicht abgeschafft werden soll, sondeBureime& ergé:

zend zum Bargeld eingefihrt wiirde. Ob eEuf® in so einer Konstellation iibe

haupt nennenswert nachgefragt wird, bliebe abzuwarten. Wer nicht mit Bargeld zahlen

mochte, hat schon jetzt die Qual der Wahl bei den unbaren Zahlungsmitteln. Mit dem

digitalen Euro gabe es lediglich eine Option mehr, die wohl am ehesten nobh von tec

nikafinen Menschen genutzt wirde. Wer aber bisher lieber bar zahlt, hat daflir seine

Grinde und wird sich auch durch die Option einBsrg kaum von der Bargeldnu

zung abbringen lassen.

Deshalb sind wohl weniger der akute Beulief die akute Nachfrage nach einer Grinde fur die EZB
E-Euro die Triebkraft fir die EZB. Sie verweist in ihrem Bericht eher auf die Zuk Initiative

und benennt verschiedene Griinde, weshalb es spéater vorteilhaft sein kdnnte, Uber

einen digitalen Euro zu verfiigen. Zu den Grundedrge eine in Zukunft modtic

erweise steigende Nachfrage nach elektronischen Zahlungsmitteln, eine repurbar si

kende Bargeldnutzung, die Ausgabe digitaler Zentralbankwahrungen durcloandere N

tenbanken und die Konkurrenz durch privates Kigeto (wie Bitcm oder die ¢

plante FaceboeWahrung Libra, die neuerdings Diem heil3en lseiftereskdnnte

die Finanzstabilitat gefahrden und elementare Verbrauchersressenerletzen.
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Anschluss an die digitalen Insofern ist die Initiativder EZB, die Moglichkeiten eined€&o zu prifen und mit

Mdglichkeiten halten

Chancen und Risiken nur
schwer greifbar

Bargeldabschaffung wéare
politisdbrisant
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den unterschiedlichen Stakeholdern zu diskutieren, nicht nur legitim, sondern-sogar dri
gend geboten, wedie EZBden Anschluss in der digitalen Welt nicht verlieren mdchte.
Die EZB hat selbst bat, dass es zunachst nur darum geht, die Mdglichkeit der Aus
gabe eines digitalen Euro zu prifen und dass noch keine Entscheidung gefallen ist

Die Ungewissheiten sind nennenswert. Chancen und Risiken lassechsigbhn

recht greifen. Digitales Zentralbankgeld konnte den Geschéftsbanken Sichteinlagen
entziehen, wenn derBEuro ohne Finanzintermediére funktioniert. Die Entscheidung
Uber Bargeld versus Sichteinlage koénnte hinfallig werden, wenn beides atpurahezu &
valent eingestuft wird. Auch kdnnten die Geschéaftsmodelle privater Zahlungsdienstlei
ter unter Druck geraten. Letztlich stellt sich die Frage, was mit den Daten urad Inform
tionen passiert, die im Zusammenhang mit Bezahlvorgangen generiert werden. Dabei
geht es nicht nur um Datensicherheit und Datenschutz, sondern auch um die Frage, ob
werthaltige Informationen den privaten Unternehmen entzogen werden, die-die Info
mationen und Daten sonst kommerziell verwerten kdnnten.

Politisch brisant wiirde es, sollte das Bargeld eines Tages doch abgeschafft werden.
Dann kénnte die EZB ihre expansive Zinspolitik mittels negativer Zinsen nech griff

ger machen. Heute kénnen die Spargewissem Malegativen Zinsen ausweichen,

indem sie ihr Geld vom Konto abheben und in Bargeld umtauschen. In einer Welt mit
nur noch digitalem Zentralbankgeld wiirde diese Ausweichmdglichkeit vdegjfadien
aFlucht o in andere Ver m°gensowadnnegtvev? r e
Zinsenda Er sparte aentwerteno. Schon desha
Zentralbankgeld selbst daverhalterbleiben, wenn es lediglich als Alternative zum
weiterhin bestehenden Bargeld eingefihrt wirde.
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KAPITALMARKTPROGNOGE

Zinsen (in %) Aktuell Prognose Ende 2021
USA 10 Jahre 0,95 1,40
Europa* 10 Jahre -0,63 0,00
GroRbritannien 10 Jahre 0,25 0,70
Wahrungen
USA EUR/USD 1,21 1,25
Europa EUR/CHF 1,08 1,11
GroRbritannien EUR/GBP 0,91 0,85
Aktien
USA S&P 500 3672 3700
Europa DAX 13 306 14 200
EURO STOXX 50 3520 3650
MSCI UK 1845 1850

*Bundesanleihen. Aktienmarktprognosen von Berenberg Wealth and Asset Management. Quellen: Bloomberg, Berenberg
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