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TEIL 1
AUSBLICK IN KURZE

Nach einem dramatischen Einbruch der Wirtschaftsleistung im Jahr 2020 zeichnet sich
fir 2021 ein kraftvoller Wiederaufschwung ab. Spitestens im Frithling werden die Lin-
der der Nordhalbkugel viele Einschrinkungen des 6ffentlichen Lebens autheben kon-
nen. Das Virus wird nicht verschwinden. Aber medizinische Fortschritte und Impf-
kampagnen kénnen dafiir sorgen, dass der neue saisonale Anstieg des Infektionsrisikos
im Herbst 2021 keine gravierenden wirtschaftlichen Folgen mehr haben wird.

In der Pause zwischen den beiden groflen Wellen der Pandemie hatte sich die Wirt-
schaft von Mai bis Oktober rasch erholt. Die vom Virus besonders hart getroffene
Eurozone hatte im dritten Quartal sogar fast den gesamten Verlust des zweiten Quar-
tals ausgleichen kénnen. Dies spricht dafiir, dass die Konjunktur nach dem Abklingen
der aktuell schweren zweiten Welle im Frithling 2021 wieder kraftvoll anspringen kann.

Bereits vor der Pandemie des Jahres 2020 hatten die Trumpschen Handelskriege das
curopdische Wachstum 2019 stark belastet. Anders als sein Vorginger, der China und
die EU mit Strafzéllen und Drohungen tUberzogen hat, wird der neue US-Prisident Joe
Biden eine ruhige Aulen- und Handelspolitik verfolgen und sein Vorgehen gegeniiber
China mit Europa absprechen. Das ist gut fur den Welthandel und besonders fiir die
stark ausfuhrorientierten Wirtschaften in Europa.

Als Reaktion auf die Covid-19 Megarezession haben Finanzminister und Notenbanken
nahezu Uberall auf der Welt die Geldschleusen ab Mirz 2020 weiter geoffnet als je zu-
vor. Auch 2021 werden Geld- und Fiskalpolitik die Konjunktur stirker stltzen als Gib-
lich. Dies spricht fiir einen robusten Aufschwung der Konjunktur im neuen Jahr, auch
wenn die héheren Schulden und die ausgeweiteten Bilanzen der Zentralbanken durch-
aus Gefahren fiir spitere Jahre in sich bergen kénnen.

Nach der scharfen Rezession der Monate April und Mai 2020 wird die Weltwirtschaft
trotz des aktuellen Riickschlages im Jahr 2021 in die Frithphase ecines neuen Auf-
schwungs eintreten. Diese Phase zeichnet sich zumeist durch robustes Wachstum bei
anfangs noch sehr geringer Inflation und damit niedrigen Zinsen aus. In solchen Zeiten
koénnen Aktienmarkte sich oft noch besser entwickeln als die Konjunktur selbst. Die
Zentralbanken dirften dafiir sorgen, dass Anleiherenditen vorerst nur moderat steigen.

Nach den groBen Schocks der Jahre 2019 und 2020 kénnte im kommenden Jahr Kapi-
tal vermehrt aus sicheren Hifen in mehr risikobehaftete Anlagen abfliefen. Ein Kapi-
talfluss aus dem US-Dollar in Schwellenldnder kénnte dazu beitragen, den aktuell im-
mer noch etwas iiberbewerteten US-Dollar auf etwa 1,25 zum Euro zu driicken.

Das Leben ist immer voller Risiken. Ein vorzeitiges kriftiges Anziehen der Inflation
koénnte die Finanzmirkte belasten. Auch geopolitische Konflikte, beispielsweise um
Taiwan oder den Iran, konnten Schockwellen durch Wirtschaft und Mirkte senden.
Aber Bidens ruhigere Au3enpolitik grenzt das Risiko geopolitischer Unfille etwas ein.
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Kraftvoller Wiederanf-
schwung in Sicht — nach
einem schwierigen Winter

Die Erfabrung der Monate
Mai bis Oktober stiitzt den
positiven Ausblick

Biden ist gut fiir den
Welthandel — und damit
gerade anch fiir Enropa

Mebr Riickenwind durch die
Geld- und Fiskalpolitik als

Je uvor

Die Zinsen bleiben niedrig

US-Dollar wertet sich

etwas ab

Risiken: Pandemie,
Inflation, Geopolitik



2020: ein Jabr wie selten
guvor

Ein selten dagewesener
Einbruch der Konjunktur

TEIL 2
UBERBLICK: AUFWARTS NACH DEM CORONA-SCHOCK

1. Turbulente Zeiten - 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 der Covid-19
Pandemie auf beiden Seiten des Atlantiks und in vielen Schwellenlindern eine erschre-
ckend hohe Zahl von Todesopfern. In vielen Regionen ist die Lage sogar noch ange-
spannter als wihrend der ersten Welle im Mirz und April. Andererseits zeigt sich so
klar wie selten zuvor, zu welchen Héchstleistungen Wissenschaft, Politik und Wirt-
schaft fihig sind, wenn es darauf ankommt. In Rekordzeit und mit einem grenziber-
schreitenden Kraftakt haben mehrere Unternehmen innovative Impfstoffe entwickelt.
Dazu gehort auch ein deutsches Unternehmen, dessen unter anderem in Brasilien getes-
teter Impfstoff im Verbund mit einem US-Pharmagiganten bereits von einer belgischen
Produktionsstitte aus zum sofortigen Gebrauch an GrofBbritannien ausgeliefert wurde.
Sobald die EU- und die US-Arzneimittelbehdrden ihr griines Licht gegeben haben,
kénnen auch in der EU und den USA die Impfprogramme beginnen. Dies ldsst darauf
hoffen, dass die Menschheit die Corona-Pandemie im kommenden Friihjahr weitge-
hend in den Griff bekommen konnte. Zur Abwechslung kénnte das kommende Jahr —
ganz im Gegensatz zu 2019 und 2020 — vielleicht sogar positiv Uberraschen.

Abbildung 1 zeigt das Ausmal} des Schocks, den die Pandemie der Wirtschaft in Europa
und den USA versetzt hat. Statt des Wachstums, das wir Ende 2019 fiir die Jahre 2020
und 2021 vorhergesagt hatten, ist die Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr 2020
schlagartig eingebrochen. Selbst mit dem kriftigen Wiederaufschwung, den wir fiir die
beiden kommenden Jahre vorhersagen, wird es bis Anfang 2022 dauern, um zum Brutto-
inlandsprodukt von Ende 2019 zuriickzukehren. Neben dem immensen Leid, das die
Pandemie tber Millionen von Menschen gebracht hat und derzeit immer noch bringt,
haben grofie Teile der Weltwirtschaft so gesehen mehr als zwei Jahre verloren.

Abb. 1: Prognosen zur Wirtschaftsleistung - vor und nach dem Corona-Schock
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Gewichteter Durchschnitt des Bruttoinlandsproduktes fiir die USA, die Eurozone und GroBbritannien, normiert auf Q4 2019 = 100.
Aktuelle Prognosen im Vergleich zu denen aus dem Jahresausblick 2020 vom Dezember 2019. Quelle: Berenberg
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2. Ein Blick zuriick

Bevor wir den Ausblick fiir 2021 erldutern, lohnt sich ein Blick zuriick. In den letzten Trump und Corona: wei
beiden Jahren haben zwei schwere Schocks die Weltwirtschaft erschittert. Im Jahr 2019 grofse Schocks nacheinander
hat US-Prisident Donald Trump durch seinen Handelskrieg gegen China und seine

Drohungen gegen die Europiische Union dem Welthandel einen herben Schlag ver-

setzt. Mehr noch als die Z6lle hat die allgemeine Verunsicherung die Konjunktur belas-

tet. Beim Exportweltmeister Eurozone ging daraufthin das Wachstumstempo von etwas

tber 2 % Anfang 2019 auf weniger als 1 % Ende 2019 zuriick. Nachdem die Konjunk-

turampeln im Zuge eines ,,Phase 1 Handelsabkommens zwischen China und den USA

Anfang 2020 kurz auf griin gesprungen waren, stiirzte dann die Corona-Pandemie die

Weltwirtschaft ab Mirz in die tiefste Rezession seit 90 Jahren.

Abbildung 2 zeichnet die Entwicklung der letzten beiden Jahre nach. Sie zeigt, wie sehr Neune Hoffnung im

sich das Geschiftsklima im Verarbeitenden Gewerbe in den gro3en Wirtschaftsriumen Verarbeitenden Gewerbe
der Welt bereits 2019 eingetriibt hatte, bevor es dann nach einer kurzen Stabilisierung

zum Jahreswechsel 2019/2020 im Zuge des Corona-Schocks vollends einbrach. Mit

dem Abflauen des Handelsstreits und einer zwischenzeitlichen Beruhigung der medizi-

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

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

Abb. 2: Zwei groBe Schocks - Handelskrieg 2019 und Pandemie 2020
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Geschaftsklima im Verarbeitenden Gewerbe in den Mitgliedslandern der OECD, linke Skala; Unsicherheit liber den Welthandel, invertierte
Skala, rechts. Quelle: OECD, PolicyUncertainty.com

Im Vergleich zu einigen anderen Lindern wie Italien, Frankreich und Spanien, die frii- Deutschland ist halbwegs
her und hirter von der Pandemie getroffen wurden, ist die deutsche Wirtschaft dabei  glmpflich davongekommen
noch halbwegs glimpflich davongekommen. Aber auch in Deutschland ist die Wirt-

schaftsleistung mit etwa 5,8 % im Jahr 2020 so stark zuriickgegangen wie in der grof3en

Finanzkrise 2008/2009. Dass die USA trotz hoher Infektionszahlen wohl nur eine Re-

zession von etwa 3,5 % durchmachen mussten, lag auch daran, dass der US-Kongress

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

dahin kaum vorstellbaren Malle gedffnet haben. In Deutschland und der Eurozone

haben riickldufige Steuereinnahmen und vielfache Programme, um Birger und Unter-

nehmen iiber die schweren Zeiten hinwegzuhelfen, zu Fehlbetrigen im Staatshaushalt



Impfstoffe in Sicht

Die zmeite Welle trifft die
Wirtschaft weniger hart

Biden stebt fiir eine rubige
Aufen- und Handelspolitik

von etwa 9 % bzw. 11,5 % gefiihrt. In den USA ist das Defizit jedoch sogar auf 16 %
hochgeschnellt. Die USA haben sich ihren gréBeren Konjunkturpuffer Einiges kosten

lassen.

Nach einem kriftigen Wiederaufschwung der Konjunktur von Mai bis Oktober hat die
zweite Welle der Pandemie Europa im November und Dezember 2020 erneut hart
getroffen. Da die Einschrinkungen aber wesentlich gezielter waren als im Mirz und
April und zudem das Verarbeitende Gewerbe nicht durch unterbrochene Lieferketten
mit China geldhmt wurde, ist die wirtschaftliche Aktivitit in Europa nur moderat und in
den USA vermutlich gar nicht zuriickgegangen. Allerdings kénnen zwischenzeitlich
wieder riickldufige Zahlen der Neuinfektionen in gro3en Teilen Europas und die immer
konkretere Aussicht auf wirksame Impfstoffe darauf hindeuten, dass es vielen Lindern
in Kiirze gelingen kénnte, die zweite Welle der Pandemie besser in den Griff zu be-
kommen.

Nach allen vorliegenden Informationen werden die wirtschaftlichen Schiden der zwei-
ten Welle weit weniger dramatisch ausfallen als die der ersten Welle. Am Beispiel
Deutschlands zeigt Abbildung 3 den Unterschied auf. Wihrend die Restaurants erneut
geschlossen sind, lduft der Guterverkehr auf deutschen Autobahnen weitgehend normal
weiter. Deutschland ist ein grofles Durchgangsland in der Mitte Europas. Auf seinen
Autobahnen werden nicht nur Giiter von heimischen Fabriken oder Verteilerzentren zu
Geschiften im Inland transportiert. Auch ein groB3er Teil des Warenverkehrs zwischen
hollindischen Hifen und Fabriken beispielsweise in Ostmitteleuropa lduft Gber deut-
sche Stralen. Das selbst Ende November weiterhin hohe Transportvolumen ldsst da-
rauf schlieBen, dass viele Teile der europdischen Wirtschaft trotz der aktuellen Ein-
schrinkungen des 6ffentlichen Lebens nicht iibermifig beeintrichtigt sind.

Abb. 3: Der groBe Unterschied - die erste und zweite Welle der Pandemie
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rechte Skala, Veranderungen gegeniiber Vorjahr in %. Quelle: OECD, PolicyUncertainty.com

3. Ausblick 2021: kraftiger Wiederaufschwung

Fir 2021 zeichnet sich das Ende der beiden auBlergewdhnlichen Schocks ab, die die
Weltwirtschaft in 2019 und 2020 belastet haben. Der neue US-Prisident Joe Biden ist
zwar kein Freihdndler. Aber er will mit Verbiindeten wie der Europiischen Union,



Kanada und Japan eng zusammenarbeiten, statt sie mit Drohungen zu tberziehen.
Obwohl viele Streitpunkte zwischen Europa und den USA bleiben, diirften beide Seiten
sie in Ruhe besprechen und zudem eine gemeinsame Haltung gegentiber China suchen.
Damit diirfte das Risiko eines Handelskrieges zwischen den beiden groBten Wirt-
schaftsrdumen der Welt, den USA und der Europidischen Union, vom Tisch sein. Fir
den Welthandel ist das die beste Nachricht seit mehr als vier Jahren.

Spitestens mit dem Beginn der helleren und wirmeren Jahreszeit im Frithling werden
die Linder der Nordhalbkugel die Einschrinkungen des offentlichen Lebens wohl
weitgehend aufheben kénnen. Auch wenn das Virus nicht verschwinden wird, werden
medizinische Fortschritte und Imptkampagnen voraussichtlich dafiir sorgen, dass ein
erneuter saisonaler Anstieg des Infektionsrisikos im Herbst 2021 keine gravierenden
wirtschaftlichen Folgen mehr haben muss.

Damit stellt sich die groBe Frage, wie schnell die Konjunktur sich von der Mega-
Rezession des Jahres 2020 erholen kann. Die Zahlen zeigen, dass die Eurozone in der
Pause zwischen den beiden Wellen der Pandemie im dritten Quartal 2020 nahezu den
gesamten Verlust des tiefroten Vorquartals aufholen konnte. Dem nie dagewesenen
Einbruch von 11,7 % gegeniiber dem Vorquartal folgte ein Anstieg von 12,5 % Nach
dem zeitweiligen Ende der meisten Einschrinkungen der Monate Mirz bis Mai hatte
sich das Wirtschaftsleben im Sommer 2020 zwar nicht vollstindig aber in vielen Berei-
chen doch weitgehend normalisiert. Diese Erfahrung spricht dafiir, dass die Konjunk-
tur auch nach dem Auslaufen der zweiten Welle der pandemiebedingten Einschrinkun-
gen im kommenden Frithjahr schnell wieder anspringen kann. Die Wirtschaftspolitik
dirfte ihren Teil dazu beitragen.

Als Reaktion auf die Covid-19 Megarezession haben Finanzminister und Notenbanken
nahezu Gberall auf der Welt die Geldschleusen ab Mirz 2020 weiter gedffnet als je zu-
vor. Sie haben damit die Einkommen der Haushalte gestltzt und viele Unternehmen
vor dem Konkurs bewahrt. In Europa haben grof3ztigige Regelungen fiir Kurzarbeiter
den Anstieg der Arbeitslosigkeit in engen Grenzen gehalten.

Auch 2021 werden Geld- und Fiskalpolitik die Konjunktur stirker stiitzen als Gblich.
Nachdem die Europiische Zentralbank ihre Geldpolitik im Dezember 2020 noch ein-
mal gelockert hat, werden die Fed und die EZB ihre jetzige Politik in 2021 wohl weit-
gehend unverdndert beibehalten. Auch wenn die Inflation in Kirze ihren Tiefpunkt
erreichen und im weiteren Verlauf des Jahres 2021 langsam anziehen diirfte, werden die
Zentralbanken dies vorerst als Bewegung in die richtige Richtung begriilen. Eine echte
Wende bei den Leitzinsen zeichnet sich fruhestens fur Ende 2022 ab.

Die Fehlbetrige im Staatshaushalt werden im kriftigen Aufschwung des Jahres 2021
zwar spiirbar zuriickgehen, da Haushalte und Unternehmen weniger Ubetlebenshilfen
brauchen werden. Aber der Fiskalimpuls im Sinne von mehr staatlichen Investitionen
und zusitzlichen Einstellungen im 6ffentlichen Sektor, auch im Gesundheitswesen,
wird in vielen Lindern 2021 sogar kriftiger spiirbar sein als in 2020. Auch dies spricht
fir einen robusten Aufschwung der Konjunktur im Neuen Jahr.
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Die grofse Hofffuung: keine
dritte Welle im Herbst 2021

Ein zundchst fast
V~formiger V erlanf
der Konjunktur

Die Politik bat schnell und
insgesamt richtig reagiert

Mebhr Riickenwind von der
Geld- und Fiskalpolitik als

Je zuvor



Dem Einbruch folgt ein
krdftiger Wiederanfschwnng

Deutschland kann Ende
2021die Verluste aufgeholt
haben

Die chinesische Ausnabme

Aber Vorsicht: ein roter
Kaiser kann gefibrlich sein

Chancen fiir Schwellenlinder

4. Wirtschaftsprognosen im Uberblick

Dem dramatischen Einbruch der Wirtschaftsleistung in weiten Teilen der Welt im Jahr
2020 konnte 2021 ein nahezu ebenso spektakulirer Wiederaufschwung folgen. Zwi-
schenzeitlich hatte sich dies in vielen Lindern von Mai bis Oktober 2020 bereits abge-
zeichnet. Wie unsere Ubersichtstabelle auf Seite 7 zeigt, erwarten wir besonders ausge-
prigte Aufholeffekte vor allem in den Lindern, die 2020 stirker als andere gelitten
haben. Obwohl sich die Zuwachsraten im Zeitablauf naturgemal3 abschwichen werden,
dirfte die Weltwirtschaft auch 2022 erneut kriftig expandieren kénnen.

Wir rechnen damit, dass die Wirtschaft in den USA und in Deutschland das Niveau der
Wirtschaftsleistung von Ende 2019, also der Zeit vor der Pandemie, bereits Ende 2021
wieder erreicht haben wird. Frankreich dirfte Anfang 2022 folgen, wihrend die Euro-
zone insgesamt dies wohl erst Mitte 2022 schaffen wird, da das strukturschwache
Italien den Durchschnitt belastet. Als Folge des Brexits diirfte Grof3britannien die Ver-
luste erst Ende 2022 ausgleichen kénnen.

Obwohl die Pandemie ihren Ursprung in China hat, ist es Beijing mit teilweise rabiaten
Mitteln gelungen, das Virus vergleichsweise schnell und griindlich in den Griff zu be-
kommen. Im Gegensatz zu Europa, Nordamerika und einigen andere Lindern Asiens
konnte China so auch trotz der kiihleren und dunkleren Witterung im Herbst eine zweite
Welle der Pandemie verhindern. Auch wenn die offiziellen Zahlen mit grof3er Vorsicht
zu geniellen sind, konnte China deshalb 2020 sogar ein leichtes Wachstum erzielen. Far
2021 rechnen wir mit einem soliden Wachstum, wie tiblich gestiitzt auf eine expansive
Geld- und Kreditpolitik.

Langfristig steht China vor grolen Herausforderungen, zu denen neben einem wach-
senden Berg von Inlandsschulden vor allem die politische Lage gehort. Die zunehmen-
de Konzentration der Macht in den Hinden eines ,,roten Kaisers®, dessen Amtszeit
nicht mehr begrenzt ist, birgt erhebliche Risiken. Mit seinem aggressiven Auftreten in
vielen Bereichen schiirt China Misstrauen, dass auf Dauer auch die Wirtschaftsbezie-
hungen zu vielen Lindern beeintrichtigen dirften, nicht nur zu den USA. Vorerst aber
diirfte die chinesische Konjunktur robust bleiben.

Fir viele andere Schwellenldnder bieten solide Zuwichse der Nachfrage in den USA,
Europa und in China bei niedrigen Zinsen ein positives Umfeld fir das Jahr 2021.
Allerdings hingen die Aussichten fir einzelne Linder sehr von der politischen Ent-
wicklung ab. Nach den Verwerfungen der Pandemie bleiben die politischen Risiken in
vielen Schwellenlindern erheblich. Beispielsweise betreiben Russland und die Tiirkei
eine kostspielige AuBBenpolitik, die sie sich auf Dauer kaum werden leisten kénnen.
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Tab. 1: Wirtschaftsprognosen 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 4,6 -16,0 -9,0 -6,0

Japan 5,9 -5,3 3,4 1,9 0,1 0,2 0,5 2,8 2,9 26 -11,0 -6,0 -5,0

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

Indien 3,2 -9,5 8,8 6,5 -13,0 -10,0 -7,0

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

Europa 25,7 -7,2 4.9 3,4

Eurozone 16,1 -7,5 5,0 3,6 0,2 0,8 1,3 8,0 8,5 80 -11,5 -7,0 -3,5
Deutschland 4,7 -5,8 4,4 3,4 0,4 1,3 1,2 4,2 4,4 3,4 9,0 -5,0 -2,5
Frankreich 3,3 -9,3 7,0 3,9 0,5 0,9 1,3 8,3 8,7 76 -11,0 -7,5 -3,5
Italien 2,4 -9,5 5,8 3,3 -0,1 0,6 1,3 9,4 10,2 9,4 -13,5 -6,5 -3,5
Spanien 1,7 -12,0 7,1 6,2 -0,4 0,7 1,3 15,6 16,2 15,0 -13,5 -7,5 -4,0

Anderes Westeuropa

GroBbritannien 3,3 -11,7 8,0 4,3 0,9 1,2 2,0 4,7 6,5 48 -18,0 -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 -3,0 -1,0
Schweden 0,7 -3,3 3,0 2,1 0,5 1,0 1,3 8,4 7,0 6,5 -6,0 -3,0 -1,5
Osteuropa

Russland 1,9 -3,4 2,5 2,0 3,4 3,0 3,5 6,2 5,0 4.7 53 -3,0 -1,5
Tirkei 0,9 -1,3 2,3 2,0 12,0 10,0 8,0 13,3 11,5 10,0 79 7,5 -6,0

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

5. Riickenwind fiir Finanzmarkte

Anleger an den Finanzmairkten versuchen, auf die Trends der Zukunft zu setzen. Es ist Finanzmirkte setzen anf
keine neue Erfahrung, dass Kurse oftmals bereits dann nach oben gehen, wenn die eine hellere Zukunft, nicht
aktuelle Lage der Wirtschaft noch dister ist. Das hat sich auch 2020 wieder gezeigt. auf die aktuell diistere Lage
Nach einem dramatischen Einbruch Ende Februar und Anfang Mirz haben die Ak-

tienmdrkte sich schnell gefangen, nachdem die Geld- und Finanzpolitik ebenso wie die

Aufsichtsbeh6érden mit beispiellosen Mal3nahmen auf die Krise reagiert hatten.

Trotz der zwischenzeitlichen Gewinne ist auch der Ausblick fiir das Jahr 2021 aus funda- Gute Aussichten fiir 2021
mentaler Sicht insgesamt eher positiv. Nach der scharfen Rezession befindet sich die

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

typischerweise durch robustes Wachstum bei anfangs noch sehr geringer Inflation und

damit niedrigen Zinsen aus. In solchen Zeiten kénnen Aktienmirkte sich im Regelfall

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

Zeitpunkt héhere Zinsen auf den Mirkten lasten kénnen.



Die Zinsen bleiben niedrig

Weniger Bedarf fiir sichere
Hifen

Die grifite Uberraschung
ware das Ausbleiben
schlechter Uberraschungen

Ist der zweite Schock
schlimmer als der erste?

Pleitewelle und Massen-
arbeitslosigkeit? Die Politik
will das verbindern

Nach der besonders scharfen Rezession des Jahres 2020 diirften die Notenbanken ihre
Leitzinsen noch fiir lingere Zeit auf sehr niedrigen Niveaus belassen. Deshalb stellen
viele Anleihen keine attraktiven Alternativen zu Aktien dar. Bei besserer Konjunktur
dirfte die Risikoneigung vieler Anleger eher zunehmen. Auch dies spricht zunichst fir
Aktien.

In unsicheren Zeiten suchen Anleger sichere Hifen. Global zihlt dazu vor allem der
US-Dollar. Wir rechnen damit, dass im kommenden Jahr Kapital vermehrt aus solch
sicheren Hifen in mehr risikobehaftete Anlagen abflieBen wird. Ein Kapitalfluss aus
dem US-Dollar in Schwellenlinder kénnte dazu beitragen, den aktuell immer noch
etwas Uberbewerteten US-Dollar auf etwa 1,25 zum Euro zu driicken. Wir halten dies
fir den langfristigen Gleichgewichtswert, der sich aus dem Vergleich der Kaufkraft
beider Wihrungen ergibt.

6. Ein Blick auf die Risiken

Nach den groBen Schocks der beiden vergangenen Jahre konnte die groBte Uberra-
schung des Jahres 2021 sein, dass es zur Abwechslung mal keine unangenehme Uberra-
schung geben kénnte, die die Konjunktur aus dem Tritt bringt. Aber gerade angesichts
der jungsten Erfahrungen und der weiterhin angespannten Lage miissen wir besonders
auf die Risiken achten, die unseren positiven Ausblick auf das Neue Jahr nachhaltig
storen konnten. Aus heutiger Sicht sind dies vor allem fiinf 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 bereit
sein werden, wieder mehr Geld auszugeben. Sollten sie dagegen vom erneuten Riick-
schlag im Zuge der zweiten Welle so geschockt sein, dass sie sich daraufhin fir lange
Zeit bei Konsum und Investitionen zurlickhalten, wiirde sich die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage nur langsam erholen kénnen. Da die wirtschaftlichen Schiden der zweiten
Welle aber aller Voraussicht nach weit weniger ausgeprigt sein werden als die der ersten
Welle, halten wir es fiir wenig wahrscheinlich, dass das Geschiftsklima und das Ver-
brauchervertrauen stirker und nachhaltiger in Mitleidenschaft gezogen werden, als das
nach der ersten Welle der Fall war.

Zweitens ist zumindest denkbar, dass dem dunklen Winter der Konjunktur eine so
ausgeprigte Pleitewelle und eine so kriftige Zunahme der Arbeitslosigkeit folgen kénn-
ten, dass dies das Zukunftsvertrauen von Haushalten und Unternehmen erheblich be-
eintrichtigen konnte. Allerdings ist die Wirtschaftspolitik sich dieser Risiken sehr be-
wusst. Auch wenn 2021 wieder vermehrt Insolvenzen zugelassen werden, diirften die
staatlichen Hilfen fiir Unternehmen und den Arbeitsmarkt umfangreich genug bleiben,
um einen schockartigen Anstieg der Unternehmenspleiten und der Arbeitslosigkeit in
Europa zu verhindern.
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Drittens kénnte die Konjunktur erneut wackeln, wenn die Geld- und Fiskalpolitik zu Zu friih in den
frih wieder vom Krisen- zum Normalmodus zuriickkehren wiirde. Bisher schen wir Riickwiirtsgang?
dafiir allerdings auf beiden Seiten des Atlantiks keinerlei Anzeichen. Stattdessen zeich- Wabrscheinlich nicht

net sich ab, dass die Geldpolitik noch weit tiber das Jahr 2021 hinaus ausgesprochen
expansiv bleiben wird, wihrend die Fiskalpolitik 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 miissen,
ob nicht Geld- und Fiskalpolitik auf Dauer tiber das Ziel hinausschieBen kénnten.

Viertens beruht unser positiver Ausblick vor allem fiir die Finanzmirkte auf der An- Die Inflation kommt zuriick
nahme, dass die Inflation in der Frithphase des neuen Aufschwungs niedrig bleibt. — aber nur langsam
Wiirde der Preisauftrieb dagegen so stark zulegen, dass die Anleger damit rechnen

miissten, dass die Notenbanken in Kiirze gegensteuern, wiirde ein kraftiger Anstieg der

Renditen an den Anleihemirkten die Aktienmirkte unter Druck setzen. Die schone

Phase des Zyklus mit viel Wachstum bei wenig Inflation wire vorbei. Fir 2022 kénnte

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

uberhohte Lohnabschlusse noch ein inflationdrer Kaufrausch der Verbraucher ab. Zu-

dem werden die Notenbanken mit Ricksicht auf die weiterhin angespannte Lage in

Teilen des Arbeitsmarktes lange z6gern, bis sie thre Politik straffen bzw. einen grof3en

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

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

nicht ab.

Funftens mussen wir wie tiblich die politischen und geopolitischen Risiken im Auge Das Ende der Ara Merkel
behalten. Unangenehme Uberraschungen kann es immer wieder geben. Italien ist jeder-
zeit fir eine mogliche Regierungskrise gut. Aber die Aussicht, Hilfsmilliarden aus
Europa verteilen zu kénnen, dirfte die Wackelkoalition in Rom weiter zusammenhal-
ten. In Deutschland nihert sich die Ara Merkel ihrem Ende. Ein moglicher Wechsel
von der derzeitigen ,,groBen’ Koalition zu einem Biindnis aus Union und Griinen dirf-
te trotz manch neuer Akzente im Detail jedoch kaum zu einem solch durchgreifenden
Politikwechsel fithren, dass dies die Konjunktur erheblich beeintrichtigen koénnte.
Selbst im eher unwahrscheinlichen aber durchaus denkbaren Risikoszenario einer griin-
rot-roten Koalition wire der dann denkbare Politikschwenk vermutlich eher eine ernste
Gefahr fiir das langfristige Trendwachstum als fir die kurzfristige Konjunktur in 2021
und 2022. Auf Dauer kénnten die Folgen allerdings durchaus erheblich sein.

Geopolitisch kénnen jederzeit alte oder neue Kirisenherde fir Spannungen sorgen. Geopolitische Risiken gibt es
Sollte beispielsweise Chinas seinen in letzter Zeit etwas lauter vorgetragenen Drohun- immer — aber eine rubige
gen gegen Taiwan Taten folgen lassen, kénnte dies die Weltpolitik in erhebliche Turbu- US-Politik kann belfen
lenzen stiirzen. Allerdings diirfte die Gefahr geopolitischer GroBunfille unter dem

neuen US-Prisidenten eher geringer sein als unter seinem erratischen Vorginger, des-

sen Absichten nicht immer leicht einzuschitzen waren. Mit einer Supermacht USA, die

unter Biden kraftvoll, besonnen und vorhersehbar auftritt und traditionelle Biindnisse

pflegt, stehen die Chancen nicht schlecht, dass 2021 sogar etwas mehr Ruhe in die

Weltpolitik einkehren kénnte.



Geldschlensen weiter gedjfnet
als je zuvor

Die Hanshaltsdefizite
sprechen eine dentliche
Sprache ...

... sowie die Bilanzen der
Zentralbanken

TEIL 3
IM FOKUS: DIE GROREN THEMEN FUR 2021

1. Geld- und Finanzpolitik: expansiver als je zuvor

Als Reaktion auf den beispiellosen Einbruch der Wirtschaftsleistung im Mirz und April
haben Finanzminister und Notenbanken nahezu tiberall auf der Welt die Geldschleusen
2020 weiter gebffnet als je zuvor. Sie haben damit die Finkommen der Haushalte ge-
stitzt, viele Unternehmen vor dem Konkurs bewahrt und eine Finanzkrise oder eine
ausgeprigte Deflation mit langanhaltender Massenarbeitslosigkeit vermieden.

Die Haushaltsdefizite sprechen eine deutliche Sprache (Abb. 4): Fir das Jahr 2020
kénnten sie relativ zum BIP 11,5 % in der Eurozone, 16 % in den USA und 18 % in
GroBbritannien erreichen. Die sogenannten automatischen Stabilisatoren sind so stark
wie noch nie zuvor zum Tragen gekommen. Damit haben sich die Finanzminister aber
nicht begniigt, auch und gerade weil die verordneten Beschrinkungen und Schlieun-
gen viele Unternehmen und Haushalte unverschuldet hart getroffen haben. Die meisten
europiischen Linder haben beispielsweise Kurzarbeitergeld eingefiihrt, die Konditio-
nen verbessert und/oder den Zugang zu diesen Leistungen erweitert. In den USA gab
es neben Sonderzahlungen fiir Arbeitslose sogar einmalig fiir die meisten Erwachsenen
1200 US-Dollar. Dartiber hinaus haben Staaten in groflem Stil Steuern gestundet, In-
solvenzantragspflichten ausgesetzt sowie umfangreiche Kreditgarantien ausgesprochen.

Abb. 4: Haushaltssalden der USA, Eurozone, China und GroBbritannien
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Die Bilanzen der Zentralbanken sprechen eine dhnliche Sprache: Sie sind tberall explo-
diert (Abb. 5), nachdem die Wahrungshiiter Zinsen gesenkt, gigantische Anleihekiufe
aufgelegt sowie duBerst giinstige Refinanzierungsmoglichkeiten bereitgestellt haben.
Auch weil sie gemeinsam mit ihren Kollegen aus den Aufsichtsbehérden die Bedingun-
gen gelockert haben, zu denen Banken mit ihnen Geschifte machen, haben sie selbst-
verstirkende Abwirtsspiralen unterbrochen, die sonst eine Finanzkrise hitten auslésen
koénnen. Dem entschlossenen Handeln der Geldpolitik und den glinstigen Finanzie-
rungsbedingungen fiir die Regierungen ist es auch zu verdanken, dass die Finanzpolitik
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der Wirtschaft so stark unter die Arme greifen konnte. Die Zentralbanken haben damit
cindrucksvoll unter Beweis gestellt, dass die bereits vor der Pandemie gedullerte Sorge,
sie wiren an ihre Grenzen gestoflen, nicht gerechtfertigt war.

Abb. 5: Bilanzen der EZB und der Fed
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Die Finanzminister werden die im nichsten Jahr anspringende Konjunktur stirker stiit- Finanzpolitik wird auch
zen als je zuvor. Die Fehlbetrige im Staatshaushalt werden zwar spirbar zurlickgehen, 2021 Konjunktur stirker
da Haushalte und Unternehmen weniger Uberlebenshilfen brauchen werden. Aber der stiitzen als je guvor

Fiskalimpuls im Sinne von mehr staatlichen Investitionen und zusitzlichen Einstellun-
gen im Offentlichen Sektor, auch im Gesundheitswesen, wird in vielen Lindern 2021
sogar kriftiger splrbar sein als in 2020. Sollten die Finanzminister nicht nur die Kon-
junktur in 2021 stiitzen, sondern ihre Volkswirtschaften langfristig auf einen steileren
Wachstumspfad hieven, konnte dies auch die Bereitschaft in der Bevélkerung fiir not-
wendige Strukturreformen in den nichsten Jahren férdern. Damit wirde man gleich-
falls die Voraussetzungen schaffen, auch in Zukunft die deutlich gestiegenen Schulden-
berge durch mehr Wachstum und entsprechend sprudelnde Steuereinnahmen stemmen
zu kénnen, sowie dies Deutschland von 2010 bis 2019 mit einem Riickgang der Schul-
denquote von 82,3 % der Wirtschaftsleistung auf knapp unter 60 % gelungen war. In
jedem Fall iberwiegen derzeit die Vorteile der sehr expansiven Fiskalpolitik die Nach-
teile, die sich durch den Anstieg der Staatsschulden mit der Zeit ergeben kénnten.

Auch die Zentralbanken werden ihre sehr expansive Politik in 2021 weitgehend unver- Zentralbanken werden
dndert beibehalten. Auch wenn die Inflation in Kiirze ihren Tiefpunkt erreichen und im gednldiger als frither anf
weiteren Verlauf des Jahres 2021 langsam anziehen durfte, werden die Zentralbanken Abwnstieg der Inflation
dies vorerst als Bewegung in die richtige Richtung begriiien. Eine echte Zinswende reagieren

zeichnet sich frithestens fur Ende 2022 ab. Nach der Mega-Rezession ist dies nicht
verwunderlich. Bereits in den Jahren vor der Pandemie hat die Inflation die Zielrate
von 2 % oftmals deutlich unterschritten. Des Weiteren sind die Zentralbanken interes-
sierter als je zuvor daran, dass der Aufschwung auch die besonders hart getroffenen
Gruppen am Arbeitsmarkt wie Berufsanfinger und Menschen im Niedriglohnsektor
erreicht. Die US Fed hat Ende August ihr Inflationsziel sowie Beschiftigungsziel tiber-
arbeitet. Im Rahmen des sogenannten ,,Average Inflation Targeting strebt sie an, Uber
einen lingeren Zeitraum eine durchschnittliche Inflationsrate von 2 % zu erreichen.
Die EZB koénnte Mitte nichsten Jahres ihre Strategie ebenfalls anpassen. Wir erwarten
aber nicht, dass sie der Fed ganz folgt, da der Widerstand dagegen grol3 sein diirfte.



Kerninflation gesunken, weil
Nachfrage starker als
Apngebot eingebrochen ist

Riickkebr zu Inflationsraten
vor Pandemie wird danern

Im Lanfe des Jabres 2021
wird Inflation langsam
gunehmen

2. Inflation: schwach, ab Friihling geht es aufwarts

Der durch die Covid-19 Pandemie ausgeldste beispiellose Wirtschaftseinbruch hat die
Inflation 2020 stark belastet. Die Ausgangs- und Kontaktbeschrinkungen sowie das
Schlieen von Betrieben haben sowohl das gesamtwirtschaftliche Angebot wie die
Nachfrage getroffen. Dass die Pandemie Verbraucher und Unternehmen stark verunsi-
cherte, hat den Nachfrageschock verstirkt. In den USA ist die Kerninflation von 1,5 %
bis 2 % im Jahresvergleich auf 1 % gefallen — ein Niveau, welches zuletzt wihrend der
Finanzkrise erreicht wurde (Abb. 6). In der Eurozone ist die Kerninflation sogar auf ein
Allzeittief von 0,2 % gesunken nach 1 % vor Ausbruch der Pandemie. Die in Deutsch-
land wihrend H2 2020 reduzierte Mehrwertsteuer hat etwas dazu beigetragen.

Die Riickkehr zu den Inflationsraten vor der Pandemie wird noch eine Weile dauern.
Eine Reihe von Faktoren halten Loéhne, Preise und Inflationserwartungen vorerst in
Schach. Die Stimmung bei Verbrauchern und Unternehmen hat sich von Mai bis Ok-
tober zwar deutlich aufgehellt. Im Zuge der zweiten Pandemiewelle hat sie sich aber
erneut eingetritbt. Die Sparquoten der privaten Haushalte und Unternehmen bleiben
hoch, obwohl angesichts weniger drakonischer Lockdowns beide weniger zum Haus-
halten gezwungen sind als noch im Friihling. Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
verharrt auf einem Allzeittief. Angesichts der geringen Nachfrage schen sich Unter-
nehmen weiterhin dazu gendtigt, aullerordentliche Preisnachlisse zu gewihren. Nicht
alle werden es durch die Pandemie schaffen. Einige Beschiftige, die momentan noch in
Kurzarbeit sind, werden sich 2021 auf dem Arbeitsmarkt neu umschauen mussen.

Abb. 6: Kerninflationsraten in den USA und der Eurozone
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Im Laufe des nichsten Jahres kénnte sich das Blatt aber langsam wenden. So wie wir
immer besser Herr der Pandemie werden, bahnt sich die umfangreiche Hilfe der Geld-
und Finanzpolitik thren Weg in die Wirtschaft. Verbraucher kénnten ihre Ersparnisse
abbauen und wieder mehr konsumieren. Unternehmen kénnten wieder gréere Investi-
tionen stemmen. Mehr staatliche Investitionen und 6ffentliche Ausgaben in 2021 fol-
gen auf die Uberlebenshilfe von 2020. Ende 2022 rechnen wir mit Inflationsraten von
2 % oder leicht dariiber in den USA und GroBbritannien sowie 1,5 % in der Eurozone.
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Ab 2023 konnten die Inflationsraten weiter Richtung 2,5 % zunehmen. Daftir gibt es
zwei Grinde: Erstens wird die Wirtschaftspolitik ihre Hilfe nicht abreiflen lassen. Die
Zentralbanken werden noch lange die Konjunktur stiitzen. Die Fed hat ihre Strategie
bereits dahingehend iiberarbeitet. Die EZB wird ebenfalls linger warten als tblich,
bevor sie die Zinsziigel wieder anzieht. Auch die Finanzminister werden ihren fiskali-
schen Spielraum ausgiebiger nutzen als frither — eine aktive Finanzpolitik anstelle der
nicht immer zu Recht gescholtenen Austeritit der 2010er Jahre im Nachgang der Fi-
nanzkrise von 2008/2009.

Abb. 7: Kerninflationsrate und Abhangigenquotient
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Zweitens zeichnet sich die Umkehr von strukturellen Angebotsschocks ab, die tiber die
letzten Jahrzehnte den Inflationsdruck gebremst haben. Nach der Pandemie in 2020
und den von Donald Trump angezettelten Handelskriegen zwischen 2018 und 2019
tberdenken viele Unternehmen ihre globalen Lieferketten. Im Bereich der Giiterpro-
duktion kommt es wahrscheinlich zu einer De-Globalisierung. Aullerdem wichst das
gesamtwirtschaftliche Angebot der entwickelten Welt nicht mehr so stark, weil die
Arbeitskrifte Chinas und anderer Schwellenlinder mittlerweile weitgehend in die Welt-
wirtschaft integriert sind. Dariiber hinaus werden in Asien die Mittelschicht und damit
der Verbraucher immer bedeutender. Vor allem spricht die Bevolkerungsentwicklung
fir kiinftig etwas schneller steigende Preise. Der Abhingigenquotient, also der Anteil
derjenigen an der Bevolkerung, die nicht im iblichen Erwerbsalter sind, steigt (Abb. 7).
Babyboomer verlassen in den nichsten Jahren den Arbeitsmarkt. Damit erhéht sich der
Anteil der Menschen, die zwar zur gesamtwirtschaftlichen Nachfrage aber nicht (mehr)
durch Arbeit zum Angebot beitragen. Als Folge des Facharbeitermangels kénnte die
Verhandlungsmacht der verbliebenen Beschiftigten bei Lohnrunden steigen, insbeson-
dere in den Sektoren, die nicht von Automatisierung, Robotik und KI betroffen sind.
Der langfristige Trend zu arbeitsintensiven Sektoren (Gesundheit, Pflege, Gastronomie
und Unterhaltung) verstirkt diese Tendenz noch einmal.

Vieles spricht dafiir, dass wir vor einer Zeitenwende stehen. Der iiber 40-Jahre andau-
ernde Trend fallender Inflationsraten endet und kénnte sich in den 2020er Jahren dre-
hen. Eine Riickkehr zu den hohen Preissteigerungen der 1970er und 1980er Jahre hal-
ten wir aber fiir unwahrscheinlich. Diese Lektion haben die Notenbanken gelernt.
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Expansive
Wirtschaftspolitik stiitzr
Inflation mittelfristig

Umkebr von
Angebotsschocks kinnte
langfristig zun héberer
Inflation fiihren

Zeitemwende konnte in
2020er Jahren bevorstehen



Giinstige Konstellation

Joe Biden: anderer Ton,
anderer Politifesti/

Stichwabl in Georgia
entscheidet iiber
Senatsmebrhbeit

Wirtschaftspolitischer
Schwenk

3. US-Politik unter Joe Biden

Nach der Prisidentschaftswahl sieht es aus wirtschaftlicher Perspektive nach der denk-
bar giinstigsten Konstellation aus: Joe Biden wird Prisident, muss sich aber mit einem
gespaltenen Kongtess mit einer republikanischen Mehrheit im Senat arrangieren.

Der designierte Prisident Biden wird einen anderen Umgangston pflegen als sein
Amtsvorginger Donald Trump und fiir deutlich mehr Verldsslichkeit und Planbarkeit
sorgen. Fur Unternehmen ist Planungssicherheit ein hohes Gut. Deshalb ist es fir
Wirtschaft und Mirkte eine erfreuliche Nachricht, wenn die Zeit der extremen politi-
schen Sprunghaftigkeit zu Ende geht. Dass Biden gleichzeitig wohl mit einem gespalte-
nen Kongress regieren muss, senkt deutlich das Risiko eines drastischen Linksrucks in
der Wirtschafts-, Finanz- und Steuerpolitik, der ansonsten mit Blick auf Bidens Wahl-
programm durchaus befiirchtet werden konnte.

Doch zunichst zur Konstellation im Senat. Erst am 5. Januar 2021 entscheidet eine
Stichwahl im Bundesstaat Georgia, welche Partei die letzten beiden Senatorensitze ge-
winnt. Vor der Stichwahl fithren die Republikaner mit 50:48 Sitzen. Die Republikaner
behielten also die Mehrheit, wenn sie mindestens einen der beiden verbleibenden Sitze
gewinnen. Sie konnten mit der Senatsmehrheit wichtige steuer- und finanzpolitische
Vorhaben der Demokraten ausbremsen. Sollten die Demokraten beide Sitze in Georgia
gewinnen, kime es zu einem Patt. In diesem Fall gibe die Stimme der Vizeprisidentin
Kamala Harris, die gleichzeitig Senatsvorsitzende wird, den Ausschlag, so dass de facto
die Demokraten die Mehrheit im Senat hitten. Allerdings wire selbst dann nicht mit
einer allzu waghalsigen Steuer- und Finanzpolitik zu rechnen, weil eine am linken Par-
teifliigel ausgerichtete Wirtschaftspolitik nicht von allen demokratischen Senatoren
unterstitzt wird. So konnte etwa Joe Manchin, demokratischer Senator aus West-
Virginia, bei bestimmten Themen mit den Republikanern stimmen. Dies zwingt die
Demokraten im Vorhinein, von Extrempositionen abzuriicken.

Bidens Wahlprogramm ist geprigt vom Geist ,,Mehr Staat, weniger Markt™. Dazu ge-
héren hohere Steuern fiir Unternehmen, Vermégende und Besserverdiener. Teilweise
geht es um deutlich héhere Steuern, insbesondere auf Kapitaleinkiinfte. Zudem steht
Bidens Wahlprogramm aus sozialpolitischen und &kologischen Grinden fir eine deut-
lich schirfere Regulierung der Wirtschaft und fir mehr Arbeitnehmerrechte. Auf der
Ausgabenseite gibt es kostspielige Pline: So sollen fiir den ,,New Green Deal® und die
weitgehende Abschreibung von Studentenkrediten in den nichsten vier Jahren vom
Staat 2 Bill. US-Dollar bereitgestellt werden. Aus europdischer Sicht klingen diese Pline
eher nach Sozialdemokratie als nach einer wirtschaftspolitischen Revolution. Fir die
Hochburg des Kapitalismus sind viele Punkte allerdings dullerst ungewohnlich und
haben Teile der Wirtschaft vor der Wahl verschreckt. Wegen der geschilderten Konstel-
lation im Senat sicht es nun aber so aus, dass nur mildere Reformen umgesetzt werden
koénnen. Biden mag sich dariiber insgeheim sogar freuen, denn sein Wahlprogramm
stand teilweise deutlich links von den Positionen, die er friher selbst vertreten hat. So
hilft ihm das Wahlergebnis, den linken Parteifliigel in Schach zu halten.



Doch auch mit einem gemilBigten Reformkurs werden sich die USA ein Stiick in Rich-
tung des europiischen Sozialstaatsmodells entwickeln. Der ,,Shareholder-Kapitalismus®
alter amerikanischer Prigung hat vorerst ausgedient. Der (internationale) Zeitgeist ver-
langt nach einem ,,Stakeholder-Kapitalismus®, bei dem neben den Interessen der
Unternehmens-Anteilseigner verstirkt auch die Interessen der Arbeitnehmer und der
Gesellschaft als Ganzes berticksichtigt werden.

Abb. 8: US-Staatsschulden seit Beginn der globalen Finanzkrise verdoppelt
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Mit Janet Yellen wird eine ehemalige Prisidentin der US-Notenbank neue Finanzminis-
terin, also eine erfahrene Finanz- und Wirtschaftsexpertin. Radikale Steuererh6hungen
wiren von ihr selbst dann kaum zu erwarten, wenn die Demokraten eine Mehrheit in
beiden Hiusern des Kongresses hitten. Allerdings sind auch in ihrer Amtszeit hohe
Haushaltsdefizite wahrscheinlich, da sie ,,deficit spending® als wirksames Instrument
fir eine stirkere gesamtwirtschaftliche Nachfrage sieht. Die Staatsschuldenquote (Abb. 8)
witrd sich also allenfalls auf dem hohen Niveau stabilisieren. Wahrscheinlich wird sie
sogar noch etwas weiter steigen. Zunichst steht die Einigung auf ein weiteres Konjunk-
turpaket an, dessen Volumen weit unter den urspriinglichen Vorstellungen der Demo-
kraten (2 Bill. US-Dollar) liegen diirfte. Derzeit liegen die Positionen zwischen
500 Mrd. US-Dollar (Republikaner) und mindestens 920 Mrd. US-Dollar (Demokra-
ten). Dazu kommt vermutlich im Frithjahr ein grofles Investitionsprogramm fiir die
Infrastruktur.

Auch wenn die steuer- und finanzpolitischen Pline voraussichtlich zurechtgestutzt
werden, wird die Biden-Regierung wirtschaftspolitische Akzente setzen. Sie wird einen
Ausgabenschwerpunkt im Gesundheitswesen legen, auch um die Folgen der Pandemie
stirker abzufedern. Mehr Arbeitnehmerrechte, mehr Macht fiir die Gewerkschaften
und Mindestléhne lassen sich von der Regierung ohne nennenswerte fiskalische Zusatz-
lasten umsetzen. Gleiches gilt fiir Umwelt- und Klimaschutzauflagen. In der Handels-
politik wird Biden eine harte Haltung gegeniiber China beibehalten und genau wie
Donald Trump versuchen, méglichst viele Arbeitsplitze in den USA zu sichern. Insge-
samt ergibt sich das Bild einer ,,inklusiven® Wirtschaftspolitik, mit der die Interessen
schwicherer Bevolkerungsteile stirker adressiert werden. Diesen inklusiven Ansatz wird
auch die Fed mit ihrer neuen Geldpolitik unterstiitzen.

BERENBERG
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TEIL 4
AUSGEWAHLTE REGIONEN

1. USA: Sonderweg in der Corona-Politik

Gleiches Virus, andere Reaktion: Die USA haben unter der Fihrung von Donald
Trump wirtschafts- und gesellschaftspolitisch einen anderen Weg beschritten als viele
andere Linder. Zwar versuchten auch die USA im Friihjahr, die erste Infektionswelle
mit dem Herunterfahren wirtschaftlicher Aktivititen zu brechen, im weiteren Jahresver-
lauf wurde die Wirtschaft aber weitgehend offen gehalten. Mit deutlich héheren Infek-
tionszahlen als in vielen europdischen Lindern zahlten die USA aber einen hohen Preis.

Fir diesen politischen Sonderweg war offenkundig die Mentalitit des US-Prisidenten
mitverantwortlich. Kulturelle Eigenarten der Amerikaner spielen aber auch eine Rolle:
Die US-Bevélkerung ist eher eine Ansammlung von Individualisten als ein starkes Kol-
lektiv. Beim Eindimmen der Pandemie war das womdglich nicht gerade forderlich.
Zudem hat im Frithjahr der wirtschaftliche Absturz mit schockierenden Arbeitsmarkt-
zahlen den amerikanischen Sonderweg mit verursacht. Allein in der zweiten Mirz-
Hilfte gab es innerhalb von nur zwei Wochen 9,9 Mio. Erstantrige auf Arbeitslosenhil-
fe. Zum Vergleich: Noch im Februar waren insgesamt nur 5,8 Mio. Amerikaner arbeits-
los gemeldet. Die Arbeitslosenquote schoss von 3,5 % im Februar — dem niedrigsten
Niveau seit 50 Jahren — auf 14,7 % im April.

Abb. 9: US-Arbeitslosenquote mit historischem Auf und Ab
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Die aufziehende Massenarbeitslosigkeit erforderte eine schnelle und massive Reaktion
seitens der Regierung und Notenbank, da die soziale Absicherung in den USA im
Normalfall sehr lickenhaft ist und Arbeitslosigkeit schneller als in Europa zu existenzi-
eller Not fithrt. Die staatlichen Hilfsma3nahmen waren auch wichtig, weil zu dem Zeit-
punkt die innenpolitische Lage in den USA ohnehin angespannt war. Insofern ging es
wohl auch darum, mit Hilfspaketen o6ffentliche Unruhen zu verhindern. Tatsdchlich
haben Regierung und Notenbank geliefert und Hilfspakete mit atemberaubenden
Volumina auf den Weg gebracht (s. auch Seite 10f.).
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Im Ergebnis ist die US-Wirtschaft mit einem voraussichtlichen Minus von 3,5 % im
Jahr 2020 weniger stark abgestiirzt als die der Eurozone (-7,5 %). Dank der auch im
internationalen Vergleich ausgesprochen grof3zligigen und damit teuren Konjunktur-
stitzen und dem spiteren Offenhalten der Wirtschaft konnte sich der Arbeitsmarkt
schnell wieder erholen. Die Arbeitslosenquote fiel von ithrem April-Hoch bei 14,7 % bis
November auf 6,7 %. Im Dezember und Januar dirfte die Erholung von Wirtschaft
und Arbeitsmarkt pausieren, weil viele Bundesstaaten wegen der stark gestiegenen In-
fektionszahlen wieder einige Restriktionen beschlieBen mussten und die Biirger ihre
Aktivititen freiwillig einschrinken. Wenn die Infektionszahlen zurtickgehen — witte-
rungsbedingt im Frithjahr oder wegen des vermehrten Impfstoff-Einsatzes —, erwarten
wir wieder zunehmende Dynamik. Eine gewisse Unsicherheit resultiert aus dem Regie-
rungswechsel im Januar: Wird der Prisident Biden beim Kampf gegen die Pandemie
stirker auf wirtschaftliche Einschrinkungen setzen? Wenn ja, konnte dies kurzfristig die
Konjunktur belasten, dafiir aber anschlieBend ein schnelleres Lockern erlauben.

Da die US-Wirtschaft weniger stark eingebrochen ist als die der Eurozone, wird auch
die Erholung 2021 weniger spektakulir ausfallen: Wahrend wir fiir die Eurozone ein
BIP-Wachstum von 5,0 % erwarten, wird das US-Wachstum wohl bei 3,9 % liegen.
Dies darf aber nicht dariiber hinwegtduschen, dass die US-Wirtschaft ihr Vorkrisenni-
veau schneller wieder erreichen wird als die Eurozone: Fir die USA erwarten witr dies
Ende 2021, fiir die Eurozone erst Mitte 2022. UbermiBige Inflation sehen wir trotz des
Aufschwungs vorerst nicht aufziechen. Fir 2021 prognostizieren wir in den USA einen
Preisauftrieb von 1,9 %, fir 2022 dann 2,0 %. Damit blieben die Preise in beiden Jah-
ren so stabil, dass die Fed ihren konjunkturstiitzenden Kurs nicht dndern muss.

Der geschilderte Konjunkturverlauf wire ohne den massiven Einsatz der Fiskalpolitik
nicht méglich. Doch alles hat seinen Preis. Das amerikanische Haushaltsdefizit wird
sich in diesem Jahr voraussichtlich auf unglaubliche 16 % des BIP belaufen — ein Wert,
den man in normalen Zeiten allenfalls in Entwicklungslindern vermuten wiirde. In den
nichsten Jahren wird das Defizit zwar schrittweise sinken, aber der massive Konjunk-
turimpuls wird deutliche Spuren bei den amerikanischen Staatsfinanzen hinterlassen.

Abb. 10: USA - Haushaltsdefizit auf Rekordhoch

18 18
16 16
14 14
12 12
10 A - 10
8 1 r8
[ )
4 4
UEENERE :
0 - 0
201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

In % des BIP. Quelle: IWF. Ab 2020 Berenberg-Prognose

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Corona-Krise lost
Arbeitsmarktschock aus

US-Wirtschaft wird 1V or-
Krisennivean schneller
erreichen als die Eurozone

US-Hanushaltsdefizit springt

2020 auf 16 %o des BIP



Eurozone wirtschaftlich
stirker von Pandemie

getroffen als USA

Hdirtere Beschrinkungen und
stirker von Zusammenbruch
des Welthandels betroffen

Deutschland hat sich noch
am besten geschlagen,
Spanien am schlechtesten

Einigung zn Hilfen auf
europdischer Ebene

2. Eurozone: Kraftvoller Wiederaufschwung

Obwohl die Eurozone pro-Kopf weniger Covid-19-Infektionen und Sterbefille als die
USA verzeichnet hat, ist sie in wirtschaftlicher Hinsicht stirker getroffen worden. Mit
einem Riickgang von vermutlich 7,5 % konnte das BIP der Eurozone auch stirker ge-
schrumpft sein als im Jahr nach dem Lehman-Kollaps in 2009 (4,5 %).

Fir das schlechtere Abschneiden der Eurozone lisst sich eine Reihe von Griinden
anfithren. Vor allem hat die Eurozone hirtere Beschrinkungen verhingt. Als Export-
weltmeister war sie vom Zusammenbruch des weltweiten Handels im Mérz und April
mehr betroffen. Zudem hat sie die wirtschaftspolitischen Schleusen nicht so stark ge-
offnet wie die USA. Nachdem die erste Pandemiewelle iberstanden war, konnte die
Eurozone den Verlust teilweise wieder gutmachen. Mit dem erneuten Abrutschen des
BIPs der Eurozone im Zuge der zweiten Pandemiewelle hat sich aber wieder eine Li-
cke zu der sich in Q4 2020 (noch) wachsenden US-Wirtschaft aufgetan.

Innerhalb der Eurozone haben sich die einzelnen Linder unterschiedlich schlecht ge-
schlagen (Abb. 11). Die Pandemie hat Spanien stirker getroffen als Italien und Frank-
reich. Deutschland hat sich von den vier grof3en Volkswirtschaften in der Eurozone am
besten gehalten. In Spanien kénnte fiir die Entwicklung des BIP im Gesamtjahr
—11,7 % stehen, in Italien —9.5 %, in Frankreich —9,3 % und in Deutschland 5,8 %. 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
Staat nach den Uberschiissen der Vorjahte aus dem Vollen schépfen.

Abb. 11: Wachstumsraten der Eurozone und ihrer groBten vier Volkswirtschaften
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Weil die Pandemie die Linder der Furozone bzw. EU so unterschiedlich getroffen hat
und zwischenzeitlich wieder Fragen hinsichtlich des Fortbestands der Eurozone auf-
kamen, haben sich die Mitglieder der Eurozone gemeinsam mit den restlichen EU-
Staaten auf umfangreiche gemeinsame Hilfen auf europdische Ebene geeinigt.
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Vor allem haben sie beschlossen, einen 750 Mrd. Euro starken Wiederaufbaufonds
aufzulegen und diesen durch die Aufnahme von gemeinsamen Schulden zu finanzieren.
390 Mtd. Euro davon sollen den am schwersten von der Pandemie betroffenen Lin-
dern — sowie Sektoren — in Form direkter Transfers {iber die nichsten Jahre zukom-
men. Neben dem entschlossenen Handeln der EZB hat diese Solidaritit innerhalb
Europa entscheidend dazu beigetragen, die Renditen auf Staatsanleihen der Peripherie-
linder unter Kontrolle zu halten. Aus Sicht der einzelnen Linder und der EU insgesamt
wire allen damit gedient, wenn das zusitzliche Geld sinnvoll genutzt wird, beispielswei-
se um wachstumsfreundliche Investitionen zu finanzieren oder Strukturreformen vo-
ranzutreiben, statt Haushaltslécher zu stopfen. Nachdem sich die Staats- und Regie-
rungschefs der EU Ende Juli bereits auf ein Paket inklusive des Wiederautbaufonds
und des langfristigen EU-Haushaltes fiir die nichsten sieben Jahre geeinigt hatten, leis-
teten Ungarn und Polen noch lange Widerstand gegen das Vorhaben, die Hilfe an
Rechtstaatlichkeit zu binden. Mittlerweile hat die EU letztlich einen Kompromiss ge-
funden, so dass in etwa Mitte nichsten Jahres die ersten Gelder flieBen kénnen.

Der Wirtschaftsausblick fiir die Eurozone in 2021 ist aulerordentlich positiv. Erstens
verfiigt die Wirtschaft der Eurozone schlichtweg tiber mehr Autholpotenzial, nachdem
sie mehr als die USA von der Pandemie getroffen wurde. Des Weiteren wird die ex-
portabhingige Wirtschaft der Eurozone von einer verlisslicheren Aullen- und Han-
delspolitik des kinftigen US-Prisidenten Joe Biden sowie der Riickkehr zu einer mehr
regelgebundenen Politik im Rahmen von internationalen Organisationen wie der WTO,
der WHO oder der UN stark profitieren. Der von Donald Trump im Jahr 2019 ange-
zettelte Handelskrieg hatte die Eurozone rund 1 % Wachstum gekostet. Bei den Brexit-
Verhandlungen ist die Unsicherheit zwar grof3, aber nach wie vor besteht die Méglich-
keit, dass die EU und GroBbritannien sich doch noch auf ein Handelsabkommen oder
zumindest Ubergangsvereinbarungen, die den Ubergang auf die WTO-Regeln weicher
gestalten, einigen kénnen. Zu guter Letzt entwickelt sich die Wirtschaft der Eurozone
immer dann gut, wenn sich die Wirtschaft weltweit im Aufschwung befindet. Dann
kénnen die Exporteure der Eurozone die Produkte bereitstellen, die anderenorts nach-
gefragt werden. Fur 2021 erwarten wir einen weltweiten Aufschwung, der auch dank
stirkerem Riickenwind durch die Wirtschaftspolitik noch kriftiger ausfillt als in 2017.
Auch 2022 dirfte der Aufschwung sich fortsetzen, auch wenn die Zuwachsraten sich
nach dem ersten Riickpralleffekt in der Zeit nach dem Auslaufen der Pandemie sich
langsam abflachen werden.

Wir rechnen damit, dass Deutschland sein Vorkrisenniveau Anfang 2022, Frankreich in
Q2 2022, die Eurozone Mitte 2022, Spanien in H2 2022 und Italien 2023 erreichen
wird.
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3. GroBbritannien: Aufstieg aus dem Tal der Tranen

Die Covid-19 Pandemie hat Grofibritannien schwerer getroffen als die meisten anderen
Industrielinder. Figentlich hatte die Insel mindestens so gute Voraussetzungen wie
Deutschland, die Pandemie mit verhiltnismifBig geringen Einbuflen in den Griff zu
bekommen. Die Zahl der Heimkehrer aus dem Skiurlaub in Norditalien, dem ersten
Corona-Hotspot in Europa, hielt sich in Grenzen. Aber wihrend die Zahl der nachge-
wiesenen Infektionen im Mirz von zunichst niedrigem Niveau aus nach oben
geschnellt war, zogerte die Regierung unter Premierminister Boris Johnson zu lange,
bevor sie schlieBlich doch einen harten Lockdown verhingte. In einer Zeit, in der das
Virus sich exponentiell ausbreitete, haben diese acht Tage einen entscheidenden Unter-
schied gemacht. Kein anderes groB3es Land in Europa musste fiir die Monate Mirz bis
Mai eine so hohe Ubersterblichkeit wie GroBbritannien verzeichnen.

London hat aber offenbar aus seinen Fehlern gelernt. Nicht nur hat London wihrend
der zweiten Welle keinen Sonderweg eingeschlagen. Es hat sogar entschlossen reagiert
und wie Frankreich im November viele Bereiche des tiglichen Lebens — Gastgewerbe
wie Einzelhandel — lahm gelegt. Die Neuinfektionen in Grofibritannien haben sich
deshalb in der zweiten Welle in etwa so wie im Durchschnitt der Eurozone entwickelt.

Das Zégern im Frithling hat tiefe Spuren in der Wirtschaft hinterlassen. Weil das Land
seinen Lockdown erst viel spiter und langsamer lockern konnte, als das nahezu tiberall
sonst in Buropa der Fall war, ist die britische Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal
um 20,4 % eingebrochen — fast doppelt so stark wie in der Eurozone (11,7 %). Im
dritten Quartal hat die britische Wirtschaft zwar so stark zugelegt wie seit dem Zweiten
Weltkrieg nicht mehr (15,5 %). Dennoch lag die Wirtschaftsleistung in Q3 noch 9,7 %
unter dem Vorkrisenniveau (Eurozone: 4,3 %). Angesichts etwas strikterer Beschrin-
kungen des tiglichen Lebens im November kénnte die britische Wirtschaft im 4. Quat-
tal wiederum mehr als die Eurozone schrumpfen (—4,5 % vs. 3,6 %). Unterm Strich
kénnte die britische Wirtschaftsleistung 2020 um 11,7 % gegentiber dem Vorjahr nach-
gelassen haben im Vergleich zu den 7,5 % im Fall der Eurozone.

Angesichts dieses niedrigen Ausgangsniveaus sind wir fiir das nichste Jahr aber etwas
optimistischer fiir die britische Wirtschaft als fiir die Eurozone (8 % vs. 5,0 %). Neben
dem fritheren Impfbeginn sprechen zwei wesentliche Griinde dafiir:

Erstens, ein rein technischer Grund. Wihrend GrolBbritannien bei der realen, also der
preisbereinigten, Wirtschaftsleistung schlecht dasteht, war das nominale BIP im dritten
Quartal im Vergleich zum Vorkrisenniveau dhnlich gedriickt wie in anderen Volkswirt-
schaften. Der Unterschied zwischen dem nominalen und dem realen BIP liegt im We-
sentlichen an der Art und Weise, wie das britische Statistikamt den Beitrag des Staates
zur Wertschopfung schitzt, bspw. den zeitweiligen Umstieg von Prisenzunterricht in
Schulen zu virtuellem Unterricht, den die Briten anders als viele andere Linder weit-
gehend als einen Unterrichtsausfall statt als nur eine andere Art des Unterrichts
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verbuchen. Sollte sich die Situation mit der Zeit normalisieren, wird sich dieser Faktor
vermutlich aufldsen. In der Konsequenz kdnnte sich dies in einer Erholung des BIP
duBern, die kriftiger ausfillt als in Kontinentaleuropa.

Zweitens endet derzeit die lahmende Unsicherheit iber den Brexit. Mit Glick wird es Brescit
GroB3britannien und der EU noch gelingen, sich vor Austritt GroB3britanniens aus dem
EU-Binnenmarkt am 1. Januar 2021 auf ein Abkommen tber ihre kiinftigen Beziehun-

gen zu einigen. In diesem Fall kénnte die Wirtschaft des Landes, das bereits im Februar

2020 die politische EU verlassen hatte, endlich aufatmen. Sollte es nicht dazu kommen,

wiirden beide Seiten vermutlich immerhin noch versuchen, mit einer Reihe von Vet-
einbarungen den Ubergang zum Handel mit Zéllen und Formalititen nach den Stan-

dards der Welthandelsorganisation WTO weicher zu gestalten. Selbst in diesem Fall

wiirde das reine Ende der Unsicherheit fiir viele Unternehmen zumindest die et-

winschte Klarheit bringen, auch wenn die Konjunktur kurzzeitig einbrechen kénnte.

Vor dem Brexit wuchs die britische Wirtschaft um durchschnittlich 2 % pro Jahr. Selbst Langfristiges Wachstum

bei einem umfassenden Abkommen, welches der britischen Wirtschaft einen weiterhin hdngt von kiinftigen Handels-
guten Zugang zu ihrem groBten Absatzmarkt der EU27 sichern wiirde, sollte das beziehungen zn EU ab
Trendwachstum auf 1,7 % sinken. Bei einem harten Brexit ohne ein Abkommen Uber

den bevorzugten Zugang zum grofien EU-Binnenmarkt wiren vielleicht nur 1,5 % drin.

Die Unternehmensinvestitionen haben das geringere Trendwachstum seit dem Refe-

rendum im Juni 2016 bereits vorweggenommen (Abb. 12).

Abb. 12: Investitionen britischer Unternehmen
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4. China: First in, first out

Obwohl die Pandemie in China ihren Ursprung findet und dort zuerst zum wirtschaftli-
chen Einbruch fithrte, wurde der Konjunkturschock schnell iiberwunden und es sicht
wirtschaftlich inzwischen wieder sehr gut aus. Wiahrend viele westliche Industrienatio-
nen mit der zweiten Welle des Virus zu kimpfen haben, ist der Datenfluss aus China
positiv — zuletzt wurde im November ein Exportplus von rund 21 % gegeniiber dem
Vorjahresmonat gemeldet. Das Land der Mitte durfte eines der wenigen sein, dessen
Wirtschaft selbst in diesem von der Pandemie geprigten Jahr wachsen kann.

China hat mit drakonischen Mallnahmen zu Jahresbeginn die Verbreitung des Virus
effektiv eingeddmmt. Bis heute wird jedes neue Infektionsgeschehen genauestens ver-
folgt. Manche Stidte werden selbst bei vergleichsweise geringer Inzidenz komplett
abgeriegelt und die gesamte, mitunter millionenstarke Bevolkerung vollstindig getestet
und unter Quarantine gestellt. Was die Bevolkerung Chinas mittréigt, scheint in freiheit-
lichen Gesellschaften, allen voran in den USA, unvorstellbar. Trotz der offiziell gemel-
deten Erfolge: Dass die Infektionszahlen seit Mirz kaum gestiegen sind — vor allem im
Vergleich mit den westlichen Lindern —, stellt viele Beobachter vor ein Ritsel, selbst
wenn das autoritire Krisenmanagement berticksichtigt wird.

Im ersten Quartal war das BIP um 6,8 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum ge-
schrumpft. Doch sehr schnell wurde das Fundament fir den Wiederaufschwung gelegt.
Mitte Februar hat die Regierung damit begonnen, die Beschrinkungen wieder aufzuhe-
ben. Fiskalpolitisch gab es abermals Riickenwind: Die Mittel zur Bewiltigung der Kirise
belaufen sich auf rund 5 % des chinesischen BIP. Die Finanzspritzen konzentrieren
sich auf finf Kernbereiche: (1) Pandemieprivention, (2) medizinische Ausriistung, (3)
Arbeitslosenversicherung, (4) Steuererleichterungen und Befreiung von Sozialversiche-
rungsbeitrigen sowie (5) Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen. Dariiber hinaus hat
die chinesische Notenbank, die People’s Bank of China, erhebliche geldpolitische Im-
pulse gesetzt, um die von tiberbordenden Schulden bedrohte Finanzstabilitit aufrecht-
zuerhalten und zu stltzen. Diese wirtschaftspolitischen Impulse tragen dazu bei, dass
die chinesische Wirtschaft im Gesamtjahr 2020 allen Widrigkeiten zum Trotz um 2,7 %
gewachsen sein koénnte. 2021 dirfte China mit 9,0 % seinen Wachstumskurs rasant
fortsetzen. Das Land dirfte dabei als Exportnation vom globalen Wiederaufschwung
zusitzlich profitieren, wobei der starke Yuan-Kurs etwas dimpfend wirken kdnnte.

China wird dartiber hinaus weiter versuchen, seine Stellung in der Welt zu verbessern.
Es hat im November mit 14 asiatisch-pazifischen Lindern das gréfite Freihandelsab-
kommen (,RCEP®) der Welt abgeschlossen und seine Position in der Region — und
weltweit — damit weiter gefestigt. Hingegen diirfte das Verhiltnis mit den USA auch
unter dem Prisidenten Joe Biden angespannt bleiben. Die Tonlage dirfte wieder diplo-
matischer und der Konflikt insgesamt berechenbarer werden. Dennoch kénnte sich die
Situation fiir China verkomplizieren, wenn Joe Biden die Interessen der westlichen Welt
bundelt, die europiischen Partner wieder auf die Seite Amerikas zieht und sich China
somit einer internationalen Allianz gegentbersieht.
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TEIL 5
ZINSEN UND WAHRUNGEN

1. Zinsen: Zeit fiir etwas Entspannung

Same procedure as last year: Die Zinswende ist ausgefallen. Bestand vor Jahresfrist Jabrhundert-Rezession
noch die Aussicht, dass sich der kleine Aufwirtstrend vom Jahresende 2019 weiter verbindert Zinsanstieg
fortsetzen konnte, gerieten mit Ausbruch der Pandemie alle Annahmen fir den Zins-

ausblick 2020 zur Makulatur. Eine Jahrhundert-Rezession mit hohen Arbeitslosenzah-

len und groBen Ungewissheiten ist kein Umfeld fiir steigende Zinsen. Die Flucht in

Sicherheit driickte die Renditen der Bundesanleihen erneut weit unter die 0-Prozent-

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

einer Konstellation kein knappes Gut. Der Preis des Geldes, also der Zins, hat somit

keine Chance, aus dem Keller zu kommen.

Die Aussichten fiir das kommende Jahr sind nicht viel besser. Eine Zinswende, die den Moderater Zinsanstieg, aber
Namen verdient hat, ist nicht in Sicht. Far das Jahresende 2021 schen wir die Rendite keine echte Zinswende
der zehnjihrigen Bundesanleihe bei 0,0 %. Das wire immerhin ein Anstieg von gut

einem halben Prozentpunkt gegeniiber dem jetzigen Niveau. Fir die zehnjihrigen

US-Treasuries erwarten wir einen dhnlichen Anstieg, allerdings auf einem hoheren Ni-

veau — von jetzt rund 0,9 % auf dann 1,4 %. Die britischen Pendants diirften um rund

0,4 Prozentpunkte auf 0,7 % steigen. Das Aufwirtspotenzial ist generell begrenzt, weil

die Notenbanken mit den Anleithekaufprogrammen jeden stirkeren Zinsanstieg brem-

sen werden. Die EZB hat ihre Geldpolitik gerade am 10. Dezember abermals gelockert

und angekindigt, ihr Pandemie-Kaufprogramm um 500 Mrd. Euro auszuweiten. Auch

die anderen groflen Zentralbanken betonen stets ihre Bereitschaft zu weiteren Mal3-

nahmen.

Bundesanleihen werden auch deshalb seit Jahren unnatiirlich niedrig oder negativ ver- Bundesanieiben bleiben
zinst, weil sie als absolut sicher gelten und in Krisenzeiten stark nachgefragt werden. gefragt, trotz EU-
Dass die EU zur Finanzierung des ,,Wiederaufbaufonds“ nun ebenfalls eine sehr siche- Konkurrenz

re Anleihe auf den Markt bringt, dirfte fir die Bundesanleihe allerdings wenig dndern.

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

Die Corona-Pandemie hat auch am Devisenmarkt deutliche Spuren hinterlassen. Dabei
darf sich der Euro zum Jahresende 2020 als Gewinner und der US-Dollar muss sich als
Verlierer fithlen. Zwischenzeitlich gab es allerdings eine Achterbahnfahrt, bei der die
europiische Gemeinschaftswihrung im Tief bis fast 1,06 US-Dollar je Euro fiel, im
weiteren Jahresverlauf bis Mitte Dezember aber sogar auf knapp 1,22 steigen konnte.
Das ist der héchste Wert seit rund zweieinhalb Jahren.

Der US-Dollar ist immer dann stark, wenn die Unsicherheit an den Mirkten besonders
hoch ist. Dies war insbesondere im Mirz der Fall, als Europa erhebliche Einschrinkun-
gen des wirtschaftlichen Lebens beschloss, um die Corona-Infektionswelle zu stoppen.
Eine Jahrhundert-Rezession vor Augen, schichteten viele Anleger Geld in den sicheren
Anlagehafen US-Dollar um. Auch die Prisidentschaftswahl 16ste kurz Safe-haven-
Zuflisse in die amerikanische Wihrung aus, als es kurzzeitig nach einem Wahlsieg von
Donald Trump und damit weiteren vier Jahren sprunghafter Politik aussah. Mit dem
Erfolg Joe Bidens versiegte der Safe-haven-Zufluss, weil die Risikofreude der Anleger
stieg. Der US-Dollar gab folglich wieder kriftig nach.

Abgesehen von diesen cher kurzfristigen Kursausschligen ist der starke Eurotrend im
Wesentlichen auf zwei andere Faktoren zuriickzuftihren. Aus Euro-Sicht brachte die
Einigung auf einen europiischen ,,Wiederaufbaufonds® (,Next Generation EU*) im
Frihsommer die Trendwende. Um den von der Pandemie besonders stark betroffenen
Lindern beizustehen, beschlossen die EU-Kommission und die Mitgliedsldnder einen
750 Mrd. Euro schweren Solidarfonds, fiir dessen Finanzierung auch erstmals eine
erhebliche gemeinschaftliche Schuldenaufnahme vereinbart wurde. Dies brachte vor
allem Italien Entlastung. Zu der konjunkturellen, strukturellen und finanzpolitischen
Misere hatte sich in Italien Anfang des Jahres noch eine Gesundheitsnotlage gesellt.
Die Finanzmarktakteure zweifelten zusehends daran, dass Italien diese Problemlage aus
eigener Kraft wiirde bewiltigen kénnen. Mit dem ,,Wiederaufbaufonds® erhielten die
Mirkte dann das Signal, dass Europa die Corona-Kirise solidarisch bewiltigen wird.

Abb. 14: Euro-Starke und US-Dollar-Schwache: Das Comeback der Gemeinschaftswahrung
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Die Sorgen vor einer Neuauflage der Eurokrise schwanden und wurden am Devisen-
markt ausgepreist. Die Geldpolitik hat diese positive Grundstimmung fiir den Euro
verstirkt. Zwar reagierten sowohl die US-Notenbank Fed als auch die EZB mit massi-
ven Krisenprogrammen, doch die Fed stach zunichst mit ihrem dul3erst entschlossenen
Vorgehen und historisch beispiellosen Hilfsvolumina international heraus. Die Bereit-
schaft zu einer extrem lockeren Geldpolitik hat die Fed schliellich Ende August mit
einer Neuausrichtung ihrer geldpolitischen Strategie untermauert. Mit dem Ubergang zu
einem ,,Average Inflation Targeting® signalisiert die Fed, dass sie ihre lockere Geldpoli-
tik noch sehr lange fortsetzen wird — selbst dann noch, wenn die Inflation tGber die
bisherige Zielmarke von 2 % steigt. Das schwicht den US-Dollar und stirkt den Euro.

Ein durch den Solidarititsfonds gefestigter Euro und ein von laxer Geldpolitik und
hohen Staatsdefiziten geplagter US-Dollar — damit ist die Ausgangslage fiir den Wech-
selkurs klar. Wir erwarten, dass der Euro im kommenden Jahr weiter steigt und spites-
tens Ende 2021 bei rund 1,25 US-Dollar je Euro notiert. Der Wechselkurs hitte dann
das Niveau erreicht, das gemessen an fundamentalen Kriterien als fair bezeichnet wer-
den darf. Somit wiirde der Euro seine jahrelange Unterbewertung tberwinden. Da wir
fir 2021 einen dynamischen Aufschwung erwarten und die US-Politik unter Prisident
Biden verlisslicher sein durfte, sollte es an den Finanzmirkten eine positive Grund-
stimmung geben. Entsprechend sollte der US-Dollar nicht nachhaltig als sicherer Anla-
gehafen gesucht werden. Selbstverstindlich gibt es Risiken, die mdglicherweise auch in
unserem Basis-Szenario hin und wieder aufflackern (s. Seite 8f.), sodass es dadurch
mindestens temporir zu Riickschligen fir den Wechselkurs FEuro/US-Dollar kommen
kann. Der Trend bleibt aber wahrscheinlich aufwirts gerichtet. Wir wiren zudem nicht
tberrascht, wenn der Aufwirtstrend Uber das Jahr 2021 hinaus anhilt, weil die skizzier-
ten Ursachen tiber mehrere Jahre wirken. Interessant wird sein, wie die EZB ihre geld-
politische Strategie dndert. Hier lauert Uberraschungspotential. Dies konnte dement-
sprechend auch unseren lingerfristigen Wiahrungsausblick beeinflussen.

Das britische Pfund stand in den letzten Jahren maligeblich unter dem Einfluss der
Brexit-Entscheidung und den damit verbundenen Verhandlungen iber ein Anschluss-
abkommen mit der Europiischen Union. In den vergangenen Monaten bewegte sich
der Kurs des Wihrungspaares Euro/Pfund fast nur noch gemil3 der Nachrichtenlage
tber das Zustandekommen des Abschlussabkommens. Als die Aussichten im Septem-
ber besonders schlecht 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 der Wechsel-
kurs bis rund 0,88 Pfund je Euro korrigierte.

Wenn die letzten strittigen Punkte zeitnah geklirt werden, wiirde bald ein Brexit-
Anschlussabkommen unterzeichnet werden kénnen. Der Fokus der Devisenmarktak-
teure wirde sich dann wieder auf andere Faktoren richten. Die Zinsen bezichungsweise
die Zinsdifferenzen dirften dabei eine wichtige Rolle spielen. Hier liegen die Vorteile
bei Grofbritannien. Aktuell liegen die Renditen fiir zehnjdhrige britische Staatsanleihen
rund 90 Basispunkte Giber denen der zehnjahrigen Bundesanleihe. Zwar diirfte sich die
Differenz im kommenden Jahr etwas einengen, aber gemdl3 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 wegen des Brexit-Dramas nur am Rande beachtet
wurden, kénnte sich daraus in Kiirze Aufwind fiir das Pfund ergeben. Sofern der Brexit
verniinftig geregelt wird, kénnte der Euro deshalb im kommenden Jahr bis auf
0,85 Pfund je Euro zuriickfallen, wobei der grofite Teil der Bewegung in der ersten
Jahreshilfte erfolgen sollte. Ein Wechselkurs von 0,85 wiirde fiir das Pfund eine be-
merkenswerte Erholung bedeuten. Allerdings lige er immer noch knapp 10 % unter
dem Niveau vor dem Brexit-Referendum. Sollte das Abkommen allerdings doch nicht
zustande kommen, wiirde das Pfund mindestens kurzfristig unter Druck geraten und
die Tiefstinde bei 0,93 Pfund je Euro erneut testen.

Abb. 15: Profitiert das Pfund vom Brexit-Anschlussabkommen?
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Der Schweizer Franken hat sich im Jahr der Pandemie so entwickelt, wie man es von
ihm gewohnt ist: Er geriet erneut unter Aufwertungsdruck und bestitigte einmal mehr
seinen Nimbus als sicherer Anlagehafen. Insbesondere im Frithjahr, als die erste Infek-
tionswelle durch Europa rollte, legte der Franken zu und die Schweizerische National-
bank (SNB) stemmte sich mit Devisenmarktinterventionen gegen die Aufwertung. Al-
lein im ersten Halbjahr gab sie dafiir 90 Mrd. Franken aus. Da wir fir 2021 ein freund-
licheres Marktumfeld erwarten, diirfte der Franken leicht nachgeben, sodass der Euro
auf etwas Uber 1,10 Franken je Euro steigen kann. Die Schweizer Wihrung wire auch
dann noch birenstark, aber zumindest wirde die Arbeit der SNB etwas etleichtert.

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

Kryptowihrungen haben im Jahr 2020 erneut fir Schlagzeilen gesorgt. Im November
und Dezember lag das insbesondere an der neuerlichen Preisrallye beim Bitcoin, dessen
Kurs in den Bereich des alten Allzeithochs von rund 20 000 US-Dollar aus dem
Dezember 2017 stieg. Zuvor hatte sich aber ein Thema den Weg in die Offentlichkeit
gebahnt, das bis dahin lediglich in Fachkreisen diskutiert wurde.

Die Europiische Zentralbank hat im Herbst den Bericht ,,Report on a digital euro®
ver6ffentlicht. Damit ist die EZB offiziell einer Debatte beigetreten, die bisher von det
schwedischen und der chinesischen Zentralbank angefiihrt wurde. Beide Zentralbanken
haben lingst Pilotprojekte gestartet. Andere Linder denken ebenfalls Giber die Einftih-
rung digitaler Zentralbankwihrungen nach. Nun priift auch die EZB die Vor- und
Nachteile eines ,,E-Euro®.

Worum geht es bei den elektronischen Varianten der Wahrungen? Schon heute werden
zumindest in Lindern mit ausgereiften Finanzsystemen wesentliche Teile des Zah-
lungsverkehrs nicht bar, sondern elektronisch abgewickelt. In den vergangenen Jahren
ist das Angebot durch Instant und Mobile Payments sowie Internet-Bezahldienste noch
einmal deutlich gestiegen. Insofern liegt die Frage auf der Hand: Was ist das Neue am
E-Euro und welche Nische soll damit besetzt werden? Die Antwort lautet: Digitales
Zentralbankgeld hitte hierzulande primir die Aufgabe, ein digitales Pendant zum Bar-
geld zu sein.

Der digitale Euro kénnte die gleichen Funktionen erfiillen wie das Bargeld oder es lang-
fristig sogar ablésen. Insbesondere in Deutschland steht Bargeld bei der Bevolkerung
noch hoch im Kurs, auch wenn der Anteil der Bargeldzahlungen nicht zuletzt durch die
Corona-Pandemie rickldufig ist. Ein Ersatz des Bargeldes durch einen E-Euro wiirde
auf erhebliche gesellschaftliche Widerstinde stofen. Die EZB hat vorsorglich klarge-
stellt, dass das Bargeld nicht abgeschafft werden soll, sondern ein E-Euro nur ergin-
zend zum Bargeld eingefiihrt wiirde. Ob ein E-Euro in so einer Konstellation tiber-
haupt nennenswert nachgefragt wird, bliecbe abzuwarten. Wer nicht mit Bargeld zahlen
méchte, hat schon jetzt die Qual der Wahl bei den unbaren Zahlungsmitteln. Mit dem
digitalen Euro gibe es lediglich eine Option mehr, die wohl am ehesten noch von tech-
nikaffinen Menschen genutzt wirde. Wer aber bisher lieber bar zahlt, hat dafir seine
Griinde und wird sich auch durch die Option eines E-Euro kaum von der Bargeldnut-
zung abbringen lassen.

Deshalb sind wohl weniger der akute Bedarf oder die akute Nachfrage nach einem
E-Euro die Triebkraft fiir die EZB. Sie verweist in ihrem Bericht echer auf die Zukunft
und benennt verschiedene Griinde, weshalb es spiter vorteilhaft sein koénnte, tber
einen digitalen Euro zu verfiigen. Zu den Griinden gehéren eine in Zukunft méglich-
erweise steigende Nachfrage nach elektronischen Zahlungsmitteln, eine spiirbar sin-
kende Bargeldnutzung, die Ausgabe digitaler Zentralbankwihrungen durch andere No-
tenbanken und die Konkurrenz durch privates Krypto-Geld (wie Bitcoin oder die ge-
plante Facebook-Wihrung Libra, die neuerdings Diem heillen soll). Letzteres kénnte
die Finanzstabilitit gefihrden und elementare Verbraucherschutzinteressen verletzen.
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Insofern ist die Initiative der EZB, die Mdglichkeiten eines E-Euro zu priifen und mit
den unterschiedlichen Stakeholdern zu diskutieren, nicht nur legitim, sondern sogar drin-
gend geboten, wenn die EZB den Anschluss in der digitalen Welt nicht vetlieren mdchte.
Die EZB hat selbst betont, dass es zundchst nur darum geht, die Moglichkeit der Aus-
gabe eines digitalen Euro zu prifen und dass noch keine Entscheidung gefallen ist.

Die Ungewissheiten sind nennenswert. Chancen und Risiken lassen sich noch nicht
recht greifen. Digitales Zentralbankgeld kénnte den Geschiftsbanken Sichteinlagen
entziechen, wenn der E-Euro ohne Finanzintermedidre funktioniert. Die Entscheidung
tber Bargeld versus Sichteinlage kénnte hinfillig werden, wenn beides als nahezu dqui-
valent eingestuft wird. Auch kénnten die Geschiftsmodelle privater Zahlungsdienstleis-
ter unter Druck geraten. Letztlich stellt sich die Frage, was mit den Daten und Informa-
tionen passiert, die im Zusammenhang mit Bezahlvorgingen 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 Infor-
mationen und Daten sonst kommerziell verwerten kénnten.

Politisch brisant wiirde es, sollte das Bargeld eines Tages doch abgeschafft werden.
Dann kénnte die EZB ihre expansive Zinspolitik mittels negativer Zinsen noch griffi-
ger machen. Heute kénnen die Sparer in gewissem Mal3e negativen Zinsen ausweichen,
indem sie ihr Geld vom Konto abheben und in Bargeld umtauschen. In einer Welt mit
nur noch digitalem Zentralbankgeld wiirde diese Ausweichmdglichkeit wegfallen — eine
,»Flucht™ in andere Vermd&genswerte wire gleichwohl weiter méglich — und negative
Zinsen das Ersparte ,,entwerten®. Schon deshalb diirfte die Nachfrage nach digitalem
Zentralbankgeld selbst dann verhalten bleiben, wenn es lediglich als Alternative zum
weiterhin bestehenden Bargeld eingeftihrt wiirde.
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KAPITALMARKTPROGNOSEN

Zinsen (in %) Aktuell Prognose Ende 2021
USA 10 Jahre 0,95 1,40
Europa* 10 Jahre -0,63 0,00
GroBbritannien 10 Jahre 0,25 0,70
Wahrungen
USA EUR/USD 1,21 1,25
Europa EUR/CHF 1,08 1,11
GroBbritannien 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 1 850

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

29



30

MAKRO-TEAM

Chefvolkswirt
Dr. Holger Schmieding | Chefvolkswirt
+44 7771 920 377 | holger.schmieding@berenberg.de

Hamburg
Dr. Jérn Quitzau
+49 40 350 60-113 | joern.quitzau@berenberg.de

London
Dr. Florian Hense
+44 20 3207 -7859 | flotian.hense@berenberg.com

Kallum Pickering
+44 20 3465 -2672 | kallum.pickering@berenberg.com

New York
Dr. Mickey Levy
+1 646 949 -9099 | mickey.levy@Dbetenberg.com

Roiana Reid
+1 646 949 -9098 | roiana.reid@berenberg.com

Themenseite Volkswirtschaft
https://www.berenberg.de/volkswirtschaft/


mailto:holger.schmieding@berenberg.de
mailto:joern.quitzau@berenberg.de
mailto:florian.hense@berenberg.com
mailto:%7C%20kallum.pickering@berenberg.com
mailto:mickey.levy@berenberg.com

	Ausblick 2021
	Neuer AUFSCHWUNG im Frühling

	Ausblick 2021
	Neuer AUFSCHWUNG im Frühling

	teil 1
	Ausblick in Kürze
	teil 2
	Überblick: Aufwärts nach dem Corona-Schock
	1. Turbulente Zeiten – neue Hoffnung
	2. Ein Blick zurück
	3. Ausblick 2021: kräftiger Wiederaufschwung
	4. Wirtschaftsprognosen im Überblick
	5. Rückenwind für Finanzmärkte
	6. Ein Blick auf die Risiken

	teil 3
	Im Fokus: Die großen Themen für 2021
	1. Geld- und Finanzpolitik: expansiver als je zuvor
	2. Inflation: schwach, ab Frühling geht es aufwärts
	3. US-Politik unter Joe Biden

	teil 4
	Ausgewählte Regionen
	1. USA: Sonderweg in der Corona-Politik
	2. Eurozone: Kraftvoller Wiederaufschwung
	3. Großbritannien: Aufstieg aus dem Tal der Tränen
	4. China: First in, first out

	teil 5
	Zinsen und Währungen
	1. Zinsen: Zeit für etwas Entspannung
	2. Währungen: Auf zu neuen Ufern
	Exkurs: Digitale Zentralbankwährungen


	Kapitalmarktprognosen
	Makro-Team

