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Konjunkturampel springt 2021 auf grün 
 
Hamburg / Frankfurt. Die Kapitalmarktexperten von Berenberg schauen 

optimistisch ins neue Jahr. Vor allem die Rückkehr der USA zu einer ruhi-

geren Außen- und Handelspolitik unter Präsident Biden und ein sich ab-

zeichnendes Abflauen der Corona-Pandemie im kommenden Frühling soll-

ten dafür sorgen, dass die Weltkonjunktur nach einem noch dunklen Win-

ter im Laufe des Jahres 2021 global anziehen kann. Steigende Unterneh-

mensgewinne, eine lockere Geld- und Fiskalpolitik, negative Realzinsen 

und hohe Liquiditätsbestände sollten insbesondere die Aktienmärkte stüt-

zen. Allerdings könnte es zu Übertreibungen kommen, so dass auch für 

2021 kein konstant ruhiges Fahrwasser an den Kapitalmärkten zu erwarten 

ist. 

 

Nach Ansicht von Berenberg-Chefvolkswirt Dr. Holger Schmieding werden die 

Ampeln für die Weltkonjunktur spätestens im Frühjahr 2021 auf Grün springen 

– trotz der jüngsten Wirtschaftseinschränkungen infolge der steigenden Corona-

Infektionen. Die Frühphase eines neuen Aufschwungs zeichne sich durch kräfti-

ges Wachstum bei niedriger Inflation aus, so Schmieding. Auch schiebe die 

Wirtschaftspolitik die Konjunktur stärker an als je zuvor. So werde auch der 

Rückgang der Wirtschaftsleistung im vierten Quartal weit weniger ausgeprägt 

sein als im März und April 2020, weil die Maßnahmen diesmal gezielter seien. 

Zudem präge Schmieding zufolge eine kräftige Nachfrage aus China die Lage 

der Industrie. Schmieding sagt: „Spätestens im Frühling dürfte sich die Situation 

dank wärmeren Wetters und medizinischer Fortschritte spürbar entspannen. 

Zwischen den beiden Wellen der Pandemie hatte die Eurozone im dritten Quar-

tal 2020 fast die gesamten Verluste aus dem zweiten Quartal ausgleichen kön-

nen. Das lässt vermuten, dass sich die Konjunktur im Frühling 2021 wieder kräf-

tig vom aktuellen Rückschlag erholen kann.“ Auch das US-Wahlergebnis wertet 

der Ökonom als positiv für Europa. „Das Trump-Risiko eines echten US-EU 

Handelskrieges ist voraussichtlich vom Tisch“, so Schmieding.  
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Kurzfristig werde die Inflation bei noch hoher Arbeitslosigkeit niedrig bleiben, 

sollte aber auf Sicht von drei Jahren zunehmen, was FED und EZB auch zulas-

sen würden. Sie wollten die Konjunktur möglichst lange stützen und würden 

wohl erst bei deutlich höherer Inflation gegensteuern. Für Konjunktur und 

Märkte sei dies positiv. Auch Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege und 

Leiter Multi Asset im Wealth und Asset Management von Berenberg, teilt diese 

Ansicht: „Wir sind in weiten Teilen der Welt in der Frühphase eines kräftigen 

Aufschwungs. Die Inflation ist niedrig, Geld- und Fiskalpolitik unterstützen. 

Das ist eine gute Ausgangssituation. Die Rezession haben wir hinter uns.“   

 

Auf der Anleiheseite erwartet Meyer, dass die Renditen sicherer Staatsanleihen 

im Aufschwung graduell steigen dürften. Unternehmensanleihen blieben attrak-

tiver, aber es ist gut vorstellbar, dass sich 2021 sowohl Aktien als auch Rohstoffe 

besser entwickeln, da Risikoaufschläge bereits jetzt wieder unter ihren langfristi-

gen Durchschnitten liegen, Unternehmensanleihefonds bereits deutliche Zuflüs-

se gesehen haben, und die Welle von Insolvenzen erst noch kommen dürfte. Die 

Jagd nach Rendite, weniger Angebot und die weiterhin hohen Käufe der Zen-

tralbanken dürften Unternehmensanleihen jedoch vorerst weiter unterstützen. 

Der US-Dollar sollte weiter abwerten. Gold bleibe angesichts negativer Realzin-

sen und steigender Staatsverschuldungen mittelfristig unterstützt.  

 

Laut Meyer ist vor allem die Ausgangssituation für Aktien sehr gut: Die Unter-

nehmensgewinne dürften deutlich steigen und auch das Geldmengenwachstum 

sei stark. „Negative Realzinsen, lockere Geld- und Fiskalpolitik, hohe Liquidi-

tätsbestände, und ihre relative Bewertung sprechen ganz klar für Aktien“, so 

Meyer. Insbesondere europäische Aktien und Titel aus Schwellenländern sollten 

von einer Erholung des globalen Wachstums profitieren. Auch Schwellenländer-

Währungen dürften weiter zulegen. Allerdings könnte es insgesamt im Zuge der 

Konjunkturerholung zu deutlichen Übertreibungen an den Märkten kommen, 

die nachfolgend einer schmerzhafteren Korrektur bedürften. Deshalb sei für das 

Gesamtjahr nicht mit konstant ruhigem Fahrwasser zu rechnen. Zum Überra-

schungssieger 2021 können Meyer zufolge britische Aktien werden. Sie seien 

relativ günstig bewertet und bei Anlegern deutlich untergewichtet. Sollten sie die 

Brexit-Unsicherheit hinter sich lassen, sei hier mit einem Anstieg zu rechnen.  
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Belastend könnten sich Meyer zufolge Corona-Restrisiken auswirken, auch hät-

ten die Märkte bereits einen Großteil dieser Entwicklung mit der starken Erho-

lung seit März eingepreist. Insgesamt erwartet er für das Gesamtjahr weniger 

eine Gesamtmarktrallye, vielmehr sei Selektivität gefragt. Schon 2020 sei ein Jahr 

für Aktives Management gewesen, dies könnte auch 2021 auch so werden.  

 

Vor diesem Hintergrund betont Matthias Born, Investmentchef  und Leiter Ak-

tien bei Berenberg, dass in einem Umfeld, das von einer Öffnung der Wirtschaft 

und damit einhergehenden Wirtschaftserholung geprägt ist,  zyklischere Bereiche 

des Marktes und Nebenwerte profitieren sollten. In der Halbleiterbranche, der 

Luxusgüterindustrie oder auch im Industrie- und Chemiesektor ließen sich Qua-

litätsfirmen finden, die auch vom besseren Wirtschaftsumfeld profitieren.  

 

Born führt weiter aus, dass die Corona-Krise und ihre Spätfolgen die existieren-

den vorhandenen Trends wie Nachhaltigkeit und Digitalisierung noch einmal 

beschleunigt hätten. Der Bedarf an Digitalisierung in Unternehmen, Behörden 

und Bildungseinrichtungen sei weiterhin sehr groß. Zudem werde sich auch das 

Konsumentenverhalten in Bezug auf den Online-Handel und bargeldloses Be-

zahlen weiter strukturell verändern und Wachstum für Firmen in diesen Seg-

menten erzeugen. Die Elektromobilität werde auch durch Förderprogramme 

weiter vorangebracht, aber auch das Bewusstsein bei den Konsumenten habe 

sich bezüglich Nachhaltigkeit verändert. Auch der Gesundheitssektor sollte wei-

terhin im Fokus stehen, zum Beispiel die Diagnostik, die eine höhere Aufmerk-

samkeit bekommen hat und in der Folge weitere Investitionen getätigt würden. 

Auf der anderen Seite sei fraglich, ob sich in manchen anderen Branchen wieder 

alles normalisieren wird - etwa im Markt für Geschäftsreisen oder im Immobili-

ensegment mit dem wohl niedrigeren Bedarf an Büro- und Einzelhandelsflächen 

„Wir fühlen uns mit unseren Investmentansatz basierend auf Unternehmen mit 

strukturellen Wachstumstreibern, hohen Markteintrittsbarrieren, herausragenden 

Management-Teams und exzellenten Bilanzen gut für die Zukunft aufgestellt. 

Eine Krise hat schon immer dazu geführt, dass gut aufgestellte Firmen weiter 

deutlich Marktanteile gewinnen konnten“, sagt Born. 

 

Bastian Schiedat, Leiter des ECM Syndikats für Kontinentaleuropa bei Beren-
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berg, ist auch für den IPO-Markt positiv gestimmt. Die Pipeline an Kandidaten 

sei lang und die Märkte auf Höchstständen. Er sagt: „Wir gehen von einem sehr 

positiven IPO Jahr für den deutschen Kapitalmarkt aus, da viele Kandidaten in 

den Startlöchern stehen oder sogar bereits aktiv den Schritt an die Börse vorbe-

reiten.“ 

 

Prognoseübersicht:  

Aktienmärkte 

 30.06.2021 31.12.2021 

S&P 500 3.800 3.950 

Dax 14.000 14.600 

Euro Stoxx 50 3.700 3.800 

MSCI UK 1.950 2.050 

 

Prognosen Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in%) 

 30.06.2021 31.12.2021 

USA   

Leitzins 0,00-0,25 0,00-0,25 

10J US-Rendite 1,25 1,40 

Eurozone   

Leitzins 0,00 0,00 

10J Bund-Rendite -0,20 0,00 

Großbritannien   

Leitzins 0,10 0,10 

10J Gilts-Rendite 0,60 0,70 

 

Wechselkursprognosen 

 30.06.2021 31.12.2021 

EUR/USD 1,22 1,25 

EUR/GBP 0,86 0,85 

EUR/CHF 1,08 1,11 

EUR/JPY 127 130 
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Wachstums- und Inflationsprognosen 

 BIP-Wachstum in % Inflation in % 

 2020 2021 2020 2021 

USA -3,5 3,9 1,2 1,9 

Eurozone -7,5 5,0 0,2 0,8 

Deutschland -5,8 4,4 0,4 1,3 

Frankreich -9,3 7,0 0,5 0,9 

Italien -9,5 5,8 -0,1 0,6 

Spanien -12 7,1 -0,4 0,7 

Großbritannien -11,7 8,0 0,9 1,2 

Japan -5,3 3,4 0,1 0,2 

China 2,7 9,0 2,5 1,4 

Welt -3,3 4,1   

 
 
Ansprechpartner: 
Frank Bremser 

Pressereferent 

Telefon +49 69 91 30 90-515  

frank.bremser@berenberg.de 
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Wichtige Hinweise 
Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und 
bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht 
um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der 
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 
1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 
WpHG. Als Marketingmitteilung genügt diese Information nicht allen gesetzlichen 
Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und 
Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der 
Veröffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese 
Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild über eine Anlagemöglichkeit zu 
machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. 
Ihre Anlageziele sowie Ihre persönlichen und wirtschaftlichen Verhältnisse wurden ebenfalls 
nicht berücksichtigt. Wir weisen daher ausdrücklich darauf hin, dass diese Information keine 
individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind 
möglicherweise nicht in allen Ländern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb 
verfügbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere 
nicht an Staatsangehörige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese 
Information wurde weder durch eine unabhängige Wirtschaftsprüfungsgesellschaft noch durch 
andere unabhängige Experten geprüft.  Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren 
entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf öffentlich zugänglichen Quellen 
Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten 
angegebenen Präsentation wider.Nachträglich eintretende Änderungen können in diesem 
Dokument nicht berücksichtigt werden. Angaben können sich durch Zeitablauf und/oder 
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Änderungen als nicht mehr 
zutreffend erweisen. Wir übernehmen keine Verpflichtung, auf solche Änderungen hinzuweisen 
und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frühere Wertentwicklungen sind kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Wir weisen darauf hin, dass frühere 
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlässlicher Indikator für die künftige 
Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen können, die die Wertentwicklung 
mindern. Zur Erklärung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein 
Online-Glossar zur Verfügung. 

Stand: 21. Dezember 2020 

 

 
 

Über Berenberg 
Berenberg wurde 1590 gegründet und gehört heute mit den Geschäftsbereichen Wealth and Asset Management, 

Investmentbank und Corporate Banking zu den führenden europäischen Privatbanken. Das Bankhaus mit Sitz in 

Hamburg wird von persönlich haftenden Gesellschaftern geführt und hat eine starke Präsenz in den Finanzzentren 

Frankfurt, London und New York. 
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