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Grund zur
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit Freude Uberreichen wir IThnen an dieser
Stelle unseren Jahresausblick 2021 mit dem
Titel »Grund zur Kursbestimmungx.

Nach einem harten Jahr 2020 mussen
viele Weichen neu gestellt werden. Wir
sind wirtschaftlich noch nicht Uber den
Berg. Leider.

In der vorliegenden Publikation finden Sie
unsere Erwartungen an die Entwicklung
der Weltwirtschaft und der Finanzmarkte
Im kommenden Jahr.

Ihr LBBW Research-Team
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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

»Grund zur Kursbestimmung« - unter die-
se Uberschrift haben wir unseren Ausblick
auf das Jahr 2021 gestellt, den Sie in Ihren
Handen halten. Mitten in einer globalen
Pandemie, gepragt von vielerlei Unsicher-
heit, eine derartige Forderung zu stellen,
erscheint vermessen. Wir sagen: Politik
und Wirtschaft missen gerade in stOrmi-
schen Zeiten den jeweiligen Standort ge-
nau kennen und den eingeschlagenen Kurs
gegebenenfalls neu festlegen, um dieje-
nigen, fOr die sie Verantwortung tragen,
sicher zu leiten!

Das Jahr 2020 neigt sich seinem Ende entgegen.
Die eine oder der andere wird sagen: »Gut sol«
Zu stark haben Krankheit, Beschrankungen des
offentlichen Lebens und wirtschaftliche Lasten
dieses Jahr gepragt. Mit Covid-19 ist erhebliches
Leid Uber die Lander der Welt gekommen. Schon
jetzt sind mehr als eine Million Menschen im Zu-
sammenhang mit dem Erreger gestorben. In vie-
len Landern haben die Behorden »Lockdowns«
verhangt und nachfolgend Lockerungen vorge-
nommen, nur um dann die MaBnahmen zur Ein-
dammung des Virus erneut zu verscharfen.

Die wirtschaftlichen Folgen sind gravierend. Die
Rezession der Weltwirtschaft 2020 ist, zumindest
fUr die Zeit zurUck bis zum Beginn der 1950er-
Jahre, ohne Beispiel. Keines der groen Lander
konnte sich der Abwartsspirale entziehen. China
zeigt zwar ein kleines Plus fur das zu Ende ge-
hende Jahr; aber dies markiert im Endeffekt kein
Wachstum, sondern Stagnation - eine herbe Ent-
tauschung vor dem Hintergrund einer beeindru-
ckenden Wachstumshistorie. Ansonsten: vom Euro-
raum Uber GroBbritannien, Japan oder Indien bis
zU den Vereinigten Staaten dicke Minuszeichen in
der Tabelle zur realwirtschaftlichen Entwicklung.

Das vor uns liegende Jahr 2021 wird nach unse-
rem Verstandnis eine Ruckkehr zu Wachstum und
Prosperitat bringen. Volkswirtschaften gleichen
mitunter einer Stahlfeder in einem StoBdampfer:
Je starker die Feder zusammengedruckt wird,
desto heftiger springt sie auseinander, sobald
der Druck nachlasst. FUr das kommende Jahr er-
warten wir ein gewisses Nachlassen des Drucks.
Die Menschheit hat Schritt fur Schritt gelernt,
mit der Corona-Pandemie umzugehen. Auch ist
die Entwicklung von Impfstoffen weit gediehen.
Viele forschende Pharmaunternehmen haben die
ersten Stufen im Testprozedere erfolgreich absol-
viert. Mit einem Impfstoff und perspektivisch mit
entsprechenden Medikamenten wird die Seuche
zweifelsohne an Schrecken verlieren.



Fur 2021 erwarten wir im LBBW Research
einen Zuwachs der Weltproduktion von gut 5%.
Fur viele Lander heiRt dies zwar: Die Verluste
aus der Rezession im Zuge der grassierenden
Corona-Pandemie und aufgrund der MaBnahmen
zu deren Eindammung sind damit noch nicht auf-
geholt; bis es soweit ist, mussen wir uns in den
meisten Fallen bis zum Ubernachsten Jahr gedul-
den. Aber: Die Corona-Abwartsspirale lasst sich
durchbrechen! Grund zur Kursbestimmung sieht
auch die Europaische Zentralbank unter FUh-
rung von Frau Lagarde. Eine neue geldpolitische
Strategie einschlieRlich einer Neudefinition der
Inflationsrate wird uns alle fur lange Zeit Uber
negative Realzinsen belasten.

Ich verrate Ihnen kein Geheimnis, wenn ich sage:
Nicht alles wird 2021 gut! Der zuruckliegende
US-Wahlkampf oder das unwurdige Hickhack um
den Brexit haben uns gezeigt, wie wertvoll ver-
lassliche politische Institutionen sind. Die Welt
steht wieder einmal vor umwalzenden Verande-
rungen. Waren es vor 100 Jahren Industrialisie-
rung und die soziale Frage, sind es heute Digitali-
sierung und Klimawandel. Wir setzen darauf, den
Wandel geordnet hinzubekommen. Dabei hat da-
mals wie heute eine Pandemie Sprengkraft ent-
wickelt, die Prozesse beschleunigt und das Zeug
dazu, Systeme massiv zu verandern. Je starker
wir glauben, dass alleine der Staat dies steuern
kann, desto hoher konnte das Risiko sein, dass
sich der Staat Ubernimmt. Lassen wir der krea-
tiven Kraft des Unternehmertums Raum! Lassen

wir Neues zu, sichern wir Grundrisiken ab, blei-
ben wir offen! Und verlassen wir bitte den Weg
in eine Vollkaskogesellschaft! Sie wird uns am
Ende nicht helfen.

Fur das kommende Jahr sind Bundestagswahlen
anberaumt. Es ist an der Politik, auch in einer
Zeit nach Corona das Land nach vorn zu bringen.
Flexibilitat und Entscheidungsfreude durfen mit
der Entwicklung eines Corona-Impfstoffs nicht
enden!

Also: Grund zur Kursbestimmung!
Wir wuonschen Ihnen fur Ihre individuelle Kurs-
bestimmung 2021 eine ertragreiche Lekture des

lhnen vorliegenden Jahresausblicks.

Vor allem: Bleiben Sie gesund!

F i

Uwe Burkert
Chefvolkswirt und
Leiter des Konzernbereichs Research
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Das Jahr 2020 klingt aus. Vom okonomischen Standpunkt
aus lasst sich sagen: Nach den Sturmen des zweiten Quar-
tals flaute der Wind zunachst etwas ab. In Deutschland
genauso wie in vielen anderen Landern machte die Wirt-
schaft in der Folge vieles wett von dem, was die Corona-
Pandemie und die MaBnahmen zu deren Eindammung
zuvor weggerissen hatten. Den Blick nach vorne gewandt,
zeigt sich indes, dass der Wind aktuell wieder zulegt:

Zeit, den Kurs neu zu bestimmen.
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02.1 Weltwirtschaft: Erholung von
der Jahrhundertrezession.

Wiederaufstieg aus dem tiefen Tal ist im Gange.

Matthias Krieger

Im Zuge der Covid-19-Pandemie ist die Welt-
wirtschaft in die schwerste Rezession seit dem
Zweiten Weltkrieg gefallen. Betroffen sind so-
wohl die Industrie- als auch die Schwellenlander.
Massiv leiden die armsten Staaten der Welt. Auf-
grund groRflachiger »Shutdowns« und »Lock-
downs<« brach in den vom Corona-Virus heimge-
suchten Landern nicht nur die lokale Produktion
zusammen. Vielmehr hatte eine enge Vernet-
zung der Weltwirtschaft zur Folge, dass sich
durch den Ausfall von Lieferketten kaum eine
Region der Welt der Krise entziehen konnte. Be-
sonders schwer betroffen sind bei alledem be-
stimmte Sektoren des Dienstleistungsgewerbes.
Der Tourismus und die Gastronomie weisen der-
zeit die massivsten Einbruche und die hochsten

Verluste an Arbeitsplatzen auf. Die Weltproduk-
tion durfte im Jahr 2020 um rund vier Prozent
eingebrochen sein.

Vor diesem Hintergrund schlug sich der Welthan-
del besser als erwartet. FUr diesen war im Zuge
der Ausbreitung der Krise zunachst das Aller-
schlimmste zu befurchten gewesen. Zwar waren
und sind die Einbruche im realen Welthandels-
volumen im Zuge der Krise massiv; sie fallen aber
deutlich geringer aus als beispielsweise zur Zeit
der Finanzkrise. Und schneller als damals weisen
inzwischen bei den wichtigen Einkaufsmanager-
indizes die »New Export Orders« wieder nach
oben, speziell fUr die als Fruhindikator des Welt-
handels geltenden Lander Vereinigten Staaten

Welthandelsvolumen real vs. PMI New Export Orders China & USA.
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und China. Hier ist die Marke von 50 mittler-
weile wieder Uberschritten; der Welthandel hat
auf Expansion umgeschwenkt.

Offenbar legen Unternehmen in allen Landern
groBten Wert auf eine schnelle Reparatur ihrer
Lieferketten. Dies scheint sogar inmitten einer
anhaltenden Pandemie zu gelingen. Die Welt-
handelsorganisation hat ihre Prognose fur das
Volumen des Welthandels 2020 inzwischen
von einem Einbruch um 13% bis 32% gemaR
April-Prognose auf zuletzt noch -9,2% revidiert.
2021 soll der Welthandel um 7,2% wachsen.

Diese Entwicklung stellt das zum Hohepunkt
der Krise oft zu horende »Neue Credo<« von der
»De-Globalisierung« und der »Re-Nationalisie-
rung« der Produktion in Frage. Die Internatio-
nalitat unternehmerischer Netzwerke bedeutet
eine Diversifizierung gegenuber den Risiken ei-
ner rein nationalen Produktion. Leidet ein Land
unter einem Herunterfahren der eigenen Wirt-
schaft, konnen die Unternehmen mit Vorpro-
dukten aus aktuell weniger betroffenen Staaten
weiterarbeiten. Auf diese Weise kdnnen in einem
betroffenen Land Versorgungsengpasse vermie-
den werden. Eine sinnvolle Diversifizierungs-
strategie darf nicht darauf zielen, ganze Liefer-
ketten in das eigene Land zuruckzuverlagern!
Das Ziel muss eher sein, den Bezug von Vor-
produkten auf verschiedene Hersteller in ver-
schiedenen Regionen und Landern zu verteilen,
auch innerhalb des eigenen Landes. Ein solches
Vorgehen konnte, in Verbindung mit einer all-
falligen Digitalisierung und einer »Dekarbonisie-
rungs, zu einer vollig neuen Stufe von »Interna-
tionalisierung« fuhren.

In unserem Basisszenario fur 2021 gehen wir da-
von aus, dass es in den Industrielandern und in
den fur die globalen Lieferketten neuralgischen
Schwellenlandern zu keinem flachendeckenden
Herunterfahren der Wirtschaft mehr wie im Fruh-
jahr kommen wird. Dank inzwischen hinreichen-
der Erfahrungen im Umgang mit dem Virus sollte
diese Staatengruppe in der Lage sein, lokale Aus-
bruche auch lokal einzudammen: »Lockdown
light«. Damit durften die globalen Zulieferketten
mit Blick auf 2021 hinreichend funktionsfahig
bleiben, und speziell das Verarbeitende Gewerbe
durfte sich weltweit weiter erholen.

Allerdings erwarten wir von Zeit zu Zeit lokale
Rucksetzer, die die Erholung bremsen. Daruber
hinaus werden wohl groRe Teile des Dienstleis-
tungssektors weltweit stark unter Druck blei-
ben. Insbesondere die Tourismusbranche durfte

frohestens dann wirklich genesen, wenn ein Impf-
stoff gegen Covid-19 verfugbar sein wird. Die
Weltwirtschaft insgesamt wird noch langere Zeit
unter den Folgen der Pandemie leiden. Wir gehen
davon aus, dass das Produktionsniveau der Welt
insgesamt aus der Zeit unmittelbar vor Ausbruch
der Pandemie erst spat im Jahr 2021 wieder er-
reicht sein wird. FOr 2021 rechnen wir mit einem
Anstieg der Weltproduktion um 5,4 %.

FUr die Industrielander erwarten wir fur 2021
vor dem geschilderten Hintergrund eine spur-
bare wirtschaftliche Erholung. Der Einbruch in
den Vereinigten Staaten 2020 war unterm Strich
moderater als in manchem anderen Industrie-
land. Dafur durfte die Erholung 2021 ebenfalls
moderater ausfallen. Wir gehen hier von einem
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Leistung
um 3,6% aus. Der Euroraum kampft dieser Tage
gegen eine zweite Infektionswelle. Nach einem
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit um 9% im lau-
fenden Jahr sollte diese im kommenden Jahr um
4,5% zulegen. China, Ursprungsland der Pande-
mie, durfte mit Hilfe kraftiger staatlicher Unter-
stutzung 2021 einen Anstieg der Wirtschaftsleis-
tung um rund 7,5% zuwege bringen. Japan wies
schon vor der Corona-Krise eine latente Wachs-
tumsschwache auf, die, primar demografiebe-
dingt, anhalten durfte. Die 2021er-Wachstums-
rate schatzen wir dort auf knapp 3%.

In den Schwellenlandern ist die Lage durchwach-
sen. Ein in vielen Staaten mangelhaft ausgestat-
tetes Gesundheitswesen, unzureichende Test-
und Nachverfolgungskapazitaten sowie fehlende
staatliche Strukturen zur Durchsetzung von Ein-
dammungsmaknahmen erschweren vielerorts
die Bekampfung der Pandemie. Hinzu kommt in
einigen Staaten eine gewisse Leugnung der Virus-
gefahren. Ahnlich, wie dies bis zuletzt in den Ver-
einigten Staaten der Fall war, hat in Brasilien der
Staatsprasident das Virus verniedlicht, was mas-
siv zur Ausbreitung der Pandemie beitrug. In
solchen Staaten ist immer wieder mit groBeren
InfektionsschUben zu rechnen, die die wirtschaft-
liche Erholung zweifelsohne verlangsamen wer-
den. Auch Staaten, in denen es wie in Indien an
bestimmten staatlichen Strukturen fehlt, werden
wohl immer wieder mit Ausbruchen zu kampfen
haben. Als Grundregel gilt fur uns: Je entwickel-
ter und je besser regiert ein Schwellenland, desto
nachhaltiger die wirtschaftliche Erholung 2021.
FUr die Landergruppe insgesamt, China herausge-
rechnet, erwarten wir fur 2021 einen Anstieg der
Produktion um rund 5,6 %. Auch mit Blick auf den
AuBenhandel der Emerging Markets, gleichfalls
ex China, zeichnete sich zuletzt eine Trendwende
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Emerging Markets (EM) ohne China:

Exporte in Industrieldander und in andere EM (in Mrd. US-Dollar).

300

—— EM ohne China: Exporte in Industrielander (in Mrd. US-Dollar)

—— EM ohne China: Exporte in andere EM (in Mrd. US-Dollar)

ab. Der Einbruch der Exporte ist gestoppt; ins-
besondere die Ausfuhren in die Industrielander
haben sich zuletzt erholt. Eine zunehmende
Nachfrage nach Rohstoffen und Vorprodukten im
Rahmen einer Reparatur der globalen unterneh-
merischen Lieferketten sollte 2021 fUr anhalten-
de Impulse sorgen.

So, wie dies auch viele Industriestaaten tun,
stutzen daruber hinaus viele Schwellenlander
ihre  Binnennachfrage durch eine expansive
Geldpolitik und durch staatliche Konjunktur-
programme. Glucklicherweise sind in den meis-
ten Schwellenlandern von weltwirtschaftlicher
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Relevanz die Staatsfinanzen vergleichsweise so-
lide aufgestellt. Zudem sind die einheimischen
Kapitalmarkte inzwischen vielfach hinreichend
entwickelt, um nicht, wie oftmals in der Ver-
gangenheit, auf Fremdwahrungskredite aus dem
Ausland zuruckgreifen zu mussen. Eine pandemi-
sche Schuldenkrise in den Schwellenlandern er-
warten wir nicht. Allerdings gibt es Staaten wie
die Turkei, die wir schon vor der Krise skep-
tisch betrachteten. Im Zuge hoher Infektions-
raten, einer schweren Rezession 2020, einer
nur schwachen Erholung ab 2021 und schlech-
ter politischer FUhrung steigt hier die Gefahr von
Zahlungsausfallen.

BIP (in %): Entwickelte Staaten vs. Schwellenlander mit IWF-Prognose.

2014 2015 2016 2017

B cEntwickelte Staaten B schwellenlander (p) = IWF-Prognose

2020 (p) 2021(p)

Quellen: Refinitiv, LBBW Research



02.2 US-Wirtschaft trotzt einem
chaotischen Corona-Management.

Einbruch 2020 geringer als in anderen Industriestaaten.

Dirk Chlench

Die Corona-Pandemie und die damit verbunde-
nen Einschrankungen des offentlichen Lebens
haben im zu Ende gehenden Jahr auch in den
Vereinigten Staaten zu einem historisch beispiel-
losen Einbruch der Wirtschaftsleistung gefuhrt.
So schrumpfte das US-Bruttoinlandsprodukt im
zweiten Quartal, auf das Jahr hochgerechnet, um
sage und schreibe 31 %.

US-Bruttoinlandsprodukt
(annualisierte Quartalsraten, in %).

40

30

20

10

0

-10

-20

-30

0119 'Q219 Q319 Q419] Q120 ' Q220' Q320

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Die wirtschaftspolitischen Akteure versuchten
nach Kraften, sich gegen die EinbuRen aus der
Pandemie zu stemmen. Die US-Notenbank Fed
reduzierte 2020 ihr Zielband fUr den Tagesgeld-
satz in zwei Schritten von zuvor 1,50% bis 1,75%
auf 0,00% bis 0,25 %. Wichtiger noch: Sie erhohte
das Volumen ihrer Kaufe von US-Staatsanleihen
und hypothekenbesicherten Wertpapieren merk-
lich. Zudem legte die Fed neugeschaffene Kredit-
fazilitaten auf.

Derweil beschloss der US-Kongress Ende Marz
ein Rettungspaket im Volumen von geschatzt

2,3 Bio. US-Dollar. Dies entsprach rund zehn Pro-
zent der US-Wirtschaftsleistung eines Jahres.
Das Programm sah unter anderem einen Scheck
von jeweils 1.200 US-Dollar fur jeden erwachse-
nen US-Burger vor sowie eine Aufstockung der
Arbeitslosenhilfe um 600 US-Dollar pro Woche
fUr jeden Empfangsberechtigten. Die Uppigen
HilfsmaRnahmen verfehlten ihre Wirkung nicht.
Sie hoben die Stimmung der Unternehmen und
die Laune der Verbraucher. Eine rasche Erho-
lung des US-Aktienmarktes durfte hierzu ihren
Teil beigetragen haben. Vor diesem Hintergrund
verwundert es kaum, dass sich ab dem dritten
Quartal eine Aufwartsbewegung bei der gesamt-
wirtschaftlichen Leistung abzeichnete.

Seit September nimmt in den Vereinigten Staaten
die Anzahl der Corona-Neuinfektionen wieder
zu. Mittlerweile sind dort mehr als 240.000 Men-
schen im Zusammenhang mit Covid-19 gestor-
ben, mehr als in jedem anderen Staat der Erde.
Gleichwohl ist bislang nicht zu erkennen, dass
das Wiederaufflammen der Pandemie zu einer
spurbaren Eintrubung der Stimmung bei Unter-
nehmen und Verbrauchern gefuhrt hat. Fur 2020
insgesamt erwarten wir einen RuUckgang des
Bruttoinlandsprodukts um 3,6%. Somit wird der
Absturz der US-Wirtschaft, trotz chaotischem
Corona-Management, weniger tief ausfallen als
im Euroraum oder im Vereinigten Konigreich.

US-Wirtschaft Ende 2021 wohl wieder auf
VorKkrisenniveau.

2021 sollte die US-Wirtschaft wieder in ruhige-
res Fahrwasser gelangen. Den personlichen Ver-
brauch durfte die Fiskalpolitik stutzen. Der de-
signierte US-Prasident Joe Biden wird im neuen
Jahr versuchen, sein Wahlprogramm umzuset-
zen. Dieses operiert unter anderem mit umfang-
reichen Steuergutschriften fUr Kinder und fur
die Kinderbetreuung. Derartige Transfers wer-
den, sollten sie Wirklichkeit werden, besonders
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Bevolkerungsgruppen mit geringem Einkommen
adressieren. Diese weisen eine relativ niedrige
Sparquote auf. Der etwaige fiskalpolitische Sti-
mulus durfte daher der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage ohne groRe Abstriche zugutekommen.
DarUber hinaus wird auch nur eine ansatzweise
Umsetzung des Wahlkampfversprechens von Joe
Biden, innerhalb seiner Amtszeit 2 Bio. US-Dollar
fUr Infrastruktur und Umweltschutz auszugeben,
die Verbrauchs- und Investitionsausgaben des
Staates in die Hohe treiben.

Dem steht entgegen, dass unter Biden die Inves-
titionsneigung der Unternehmen einen Damp-
fer erhalten konnte, so wegen des Vorhabens,
den Korperschaftsteuersatz auf 28% zu erhohen.
Zudem mag eine, wie angekundigte, geplante Er-
hohung des Mindestlohnes auf 15 US-Dollar pro
Stunde in Verbindung mit angestrebten Malnah-
men zur Starkung der Gewerkschaftsmacht die
volkswirtschaftliche Gewinnquote einengen und
die Investitionslaune truben.

Unterm Strich ist die Wirkung aller MaRnah-
men, die Biden angekundigt hat, vorderhand nur
schwer zu bestimmen. Ins Kalkul zu ziehen ist,
dass eine erhohte Konsumnachfrage Ublicher-
weise nachfolgend die Investitionen antreibt.
Dieser »Akzelerator-Effekt« wird nach aller Er-
fahrung eine etwaige steuerinduzierte Eintrubung
der Investitionslaune weit Uberkompensieren.
Die von verschiedenen Seiten geauRerte Ein-
schatzung, dass ein Wahlsieg Donald Trumps bes-
ser fur die US-Wirtschaft gewesen ware, ist durch
nichts gedeckt und erheblich in Zweifel zu ziehen.

Wir erwarten, dass die US-Wirtschaft im Schluss-
quartal 2021 ihr Vorkrisenniveau wieder erreichen
wird. Diese Prognose setzt freilich voraus, dass

die Corona-Pandemie nicht neuerlich eskaliert
und es nicht zu einem erneuten »Lockdown« der
US-Wirtschaft kommt. FUr das Gesamtjahr 2021
ergibt sich die Prognose einer Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts von 3,6 %.

Rezession dampft Preisauftrieb.

Die Rezession hat den Preisauftrieb im Land
merklich gedampft. Beim Konsumentenpreis-
index sank die Veranderungsrate gegenuber dem
Vorjahresvergleichsmonat von 2,5% im Januar
2020 bis auf 0,2% im Mai. Danach zog sie wieder
bis auf Werte leicht oberhalb von einem Prozent
an. Aufs groRe Ganze gesehen ist der Einbruch
der US-Wirtschaft in der ersten Jahreshalfte
2020 so groB gewesen, dass noch fur eine ge-
raume Zeit eine Unterauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazitaten zu beklagen
sein durfte. Dies wird zweifellos dampfend auf
die Preisniveauentwicklung wirken. Dessen un-
geachtet durfte der Tiefpunkt der Inflation hin-
ter uns liegen. Der 2020 gesehene Einbruch des
Roholpreises wird im Jahr 2021 als Entlastungs-
faktor wegfallen. Auf vorgelagerten Produktions-
stufen sind bereits wieder steigende Einstands-
preise zu verzeichnen. Durch die Umsetzung der
von Joe Biden im Wahlkampf gemachten Vor-
schlage werden zudem woh!l die Personalkos-
ten der Unternehmen ansteigen. Dies sollte zu
einem Preisauftrieb auf Endverbraucherebene
beitragen, auch wenn deren Uberwalzung auf die
Konsumentenpreise angesichts besagter Unter-
auslastung der Kapazitaten nur teilweise gelin-
gen durfte. Im Ergebnis gehen wir davon aus,
dass die Inflationsrate anziehen wird, und zwar
von prognostiziert 1,2% im Jahr 2020 auf 1,9%
im Jahr 2021.



02.3 China: »V«-formige Erholung
Im »>Reich der Mitte«.

Staatlich administrierter Aufschwung.

Matthias Krieger

Das SARS-CoV-2-Virus stammt aus China. Die
Volksrepublik war dessen erstes Opfer. China
riegelte im ersten Quartal des zu Ende gehenden
Jahres die Millionenstadt Wuhan komplett von
der AuBenwelt ab. MakRnahmen wie diese fuhr-
ten relativ schnell zum Erfolg, und es scheint,
als konnte das »Reich der Mitte« eine schwere
zweite Infektionswelle vermeiden: Grundvoraus-
setzung fur jede nachhaltige realwirtschaftliche
Erholuneg.

Die chinesische Wirtschaft hat nach einem sehr
starken Einbruch im ersten Quartal, als die Wirt-
schaftsleistung des Landes um 6,8% rucklaufig
war, rasch auf einen Wachstumspfad zuruck-
gefunden. Im zweiten Quartal legte das Brutto-
inlandsprodukt auf Jahresbasis um 3,2% zu, im
dritten dann um 4,9%. Damit durfte China, im
Gegensatz zu allen westlichen Industriestaaten,
selbst im Jahr der scharfsten Weltrezession seit
dem Zweiten Weltkrieg einen Zuwachs seiner
Wirtschaftsleistung melden, wenngleich mit von
uns geschatzten 2,0% einen fur chinesische Ver-
haltnisse bescheidenen Zuwachs.

BIP-Wachstum Chinas (in % Y-Y).
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Verfugt China Uber das »Uberlegene« Wirt-
schaftssystem? Soweit wUrden wir dann doch
nicht gehen. Ein Blick auf die Investitionstatig-
keit zeigt, was hinter der Legende steht.

Investitionstatigkeit: Staatsbetriebe vs. Privatunternehmen (in % Y-Y).
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Um soziale Unruhen zu vermeiden, setzt Chinas
Regierung alles daran, den »Tanker« auf Kurs
und in Fahrt zu halten. Dabei ist das Wachs-
tum der privaten Investitionen auf Jahresbasis
noch immer negativ, und der private Konsum
»berappelt« sich erst allmahlich. Vor diesem
Hintergrund weist die Regierung ihre Staats-
unternehmen an, kraftig zu investieren. Der Auf-
schwung wird also stark von einer staatlich ge-
nerierten Investitionsnachfrage getragen. Dabei
nimmt die politische FUhrung direkt Einfluss auf
die Investitionstatigkeit eines groRen Teils der
Unternehmen.

Die Rentabilitat der Investitionen spielt eine
untergeordnete Rolle. In China treibt vor allem
ein rascher Anstieg der Investitionen oft wenig
innovativer Unternehmen die Konjunktur. Dies
hilft kurzfristig, Ausfalle im AuRenhandel und
beim privaten Konsum zu kompensieren und
rasch wieder Wachstum zu generieren, schafft
aber auf eine langere Sicht Probleme. Die in eini-
gen Sektoren ohnehin schon hohen Uberkapa-
zitaten und die Verschuldung der Staatsunter-
nehmen steigen weiter: eine groBe Hypothek fur
die Zukunft.

Verschuldung der chinesischen Unternehmen
(in % des BIP).
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Bereits in der Finanzkrise verfuhr China nach
dieser »Blaupause«. Die Volksrepublik legte
2009 ein gigantisches Konjunkturpaket auf.
Seither ist die Verschuldung der chinesischen
Unternehmen, bezogen auf die Wirtschaftsleis-
tung des Landes, von Werten unterhalb von
100% bis in Regionen um die 160% gestiegen.
Zum Vergleich: FUr Deutschland liegt der Ver-
gleichswert bei 60%, fur die Vereinigten Staaten
bei 80%. Aus der Schuldenlast vor allem der chi-
nesischen Staatsunternehmen baut sich hoher
Konsolidierungsbedarf fur die Zukunft auf, der
das Potenzialwachstum der chinesischen Volks-
wirtschaft dereinst mal deutlich senken wird.
Derweil halt es Chinas FUhrung, wie es aussieht,
mit John Maynard Keynes: »Auf lange Sicht sind
wir alle tot.«

Wir erwarten keine schwere zweite Infektions-
welle fUr China. Die wirtschaftliche Erholung
dort dUrfte sich zunachst fortsetzen. Die Regie-
rung administriert sich einen »V«-formigen Auf-
schwung herbei. Wir veranschlagen den Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Leistung Chinas 2021
auf 7,5%.

Eine rasche Erholung im »Reich der Mitte« ist,
unabhangig davon, wie sie zustande kommt, fur
alle Handelspartner des Landes eine gute Nach-
richt. Zuletzt hat sich der chinesische AuRen-
handel auch mit den Vereinigten Staaten wieder
normalisiert, trotz Pandemie und diverser Han-
delsstreitigkeiten. Ex- und Importe liegen hier
annahernd auf den Vergleichswerten aus der Zeit
vor der Corona-Krise. Eine wirtschaftliche »Ab-
koppelung« Chinas ist offenbar viel schwieriger,
als dies aus den Vereinigten Staaten verschie-
dentlich zu hoéren ist. Spannend wird, wie sich
das Verhaltnis zwischen Washington und Peking
in der neuen US-Legislatur gestaltet. Auch Biden
ist gegenuber China skeptisch eingestellt. Dabei
erscheint er als wesentlich rationaler und dem
Rat von Experten zuganglicher als sein Vorgan-
ger im Amt des US-Prasidenten.



02.4 Japan: Kontinuitat in der Krise.

Stabubergabe an Yoshihide Suga signalisiert Kontinuitat.

Matthias Krieger

Ein Blick auf die Corona-Infektionszahlen be-
legt: Japan ist bislang erheblich besser durch die
Pandemie gekommen als die meisten westlichen
Industriestaaten. Als groRe Exportnation leidet
das Land dennoch massiv unter der Krise. 2020
durfte die Wirtschaftsleistung der drittgroRten
Volkswirtschaft der Welt rund 5% unter dem Vor-
jahreswert liegen. Die Erholung in China sowie
bessere Wirtschaftsdaten aus Europa und aus
den Vereinigten Staaten sollten, den Blick nach
vorne gewandt, derweil die japanische Export-
wirtschaft stutzen. Die Talsohle durfte durch-
schritten sein. Zwar steigt die Arbeitslosenquote
weiter an. Bei den Einkaufsmanagerindizes zeigt
sich aktuell aber eine Erholung. Im anbrechen-
den Jahr durften der japanischen Wirtschaft
auch binnenwirtschaftliche Auftriebskrafte zu-
gutekommen.

Auch nach der kurzlich erfolgten Stabubergabe von
Premierminister Shinzo Abe an seinen fruheren
Kabinettssprecher Yoshihide Suga wird die Fiskal-
politik in Japan aller Voraussicht nach unverandert
stark expansiv bleiben. Dem neuen Regierungs-
chef, einem profunden Kenner administrativer
Prozesse, trauen wir den einen oder anderen Im-
puls zum Burokratieabbau zu - ein Punkt, an dem
Vorganger Abe bestandig scheiterte. Innerhalb der
japanischen Zentralbank wird es demgegenuUber
bis auf Weiteres zu keinen substantiellen perso-
nellen Veranderungen kommen. Die Geldpolitik
sollte in der bisherigen Art und Weise fortgefuhrt
werden: gleichfalls stark expansiv.

PMI Manufacturing (Jibun Bank; Indexpunkte).
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Essentiell fUr die Perspektiven des Jahres
2021 ist naturgemaR der Fortgang der Pan-
demie. Ein groReres partielles Herunterfahren
der Wirtschaftstatigkeit aufgrund von Corona-
MaBnahmen bleibt in Japan bis auf Weiteres
eher unwahrscheinlich. Insofern sehen wir kurz-
fristig signifikantes Erholungspotenzial dort. Bei
alledem leidet Japans Wirtschaft weiter unter
einer Alterung seiner Bevolkerung und unter
einer Schwache der Binnennachfrage. Insgesamt
rechnen wir fUr das kommende Jahr mit einem
nur makigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
Japans um knapp 3%.
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02.5 Vereinigtes Konigreich.

Toxische Mischung wurgt Konjunktur ab.

Dr. Katja Muller

Unsicherheit durch Brexit.

Die britische Volkswirtschaft hatte im zu Ende
gehenden Jahr nicht nur ein Packchen zu tragen,
sondern gleich zwei zentnerschwere Lasten: den
Brexit und die Corona-Pandemie. Gleich zu Jah-
resbeginn stand das Ringen um den Vertrag zum
Austritt aus der Europaischen Union an. Anfang
Februar verlieB das Vereinigte Konigreich offi-
ziell den Staatenverbund. Damit begann die von
der EU und den Briten ausgehandelte Ubergangs-
phase bis 31. Dezember 2020. Wahrend dieser
Phase gilt fur das Vereinigte Konigreich grund-
satzlich weiterhin das EU-Recht, und der Insel-
staat bleibt Teil des EU-Binnenmarktes sowie der
EU-Zollunion. Der Idee nach sollte die Zeit genutzt

werden, um Uber die kunftigen Beziehungen zu-
einander zu verhandeln. Im Fruhjahr wurden die
ohnehin schon problematischen Verhandlungen
durch den Ausbruch der Corona-Pandemie weiter
erschwert. Die Moglichkeit zur Verlangerung der
Frist lieR die britische Seite zum 1. Juli ungenutzt
verstreichen.

Auch im Verlauf des Sommers erzielten die EU
und das Vereinigte Konigreich keine Einiguneg.
Strittige Punkte blieben die Fischereirechte, die
von der EU geforderten gleichen Wettbewerbs-
bedingungen und die Rolle des Europaischen
Gerichtshofs bei der Schlichtung von Handels-
streitigkeiten. Im September kam mit dem Ent-
wurf zum Binnenmarktgesetz ein weiterer

Vereinigtes Kénigreich: BIP (in % Q-Q) mit Wachstumsbeitragen (in Prozentpunkten).
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Streitfaktor hinzu. Dieses Gesetz der britischen
Regierung wurde bei Inkrafttreten Teile der
muhsam ausgehandelten Nordirland-Regelung
des Austrittsabkommens untergraben. Die EU
forderte eine Rucknahme und leitete rechtliche
Schritte gegen das Vereinigte Konigreich ein.

Corona-Krise als Brandbeschleuniger.

Die schon vom Brexit stark belastete Wirt-
schaft der Insel wurde von der Eskalation der
Corona-Pandemie im Fruhjahr mit voller Wucht
getroffen. Eine toxische Mischung aus Corona-
Beschrankungen und Unsicherheit Uber die wei-
tere Entwicklung nach der Brexit-Ubergangszeit
lieR sowohl die Investitionen als auch den priva-
ten Konsum dramatisch absturzen. Bereits im ers-
ten Quartal war jeweils ein Ruckgang im Vergleich
zum Vorquartal zu verzeichnen gewesen. Im Fruh-
jahrsguartal brachen die Bruttoanlageinvestitionen
und die privaten Konsumausgaben dann gar um
mehr als 20% im Vergleich zum Vorquartal ein.
Der Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts in Hohe
von knapp 20% fiel sehr viel drastischer aus als
beispielsweise im Euroraum. Im dritten Quar-
tal fand zwar angesichts von Lockerungen der
Corona-Beschrankungen eine gewisse Erholung
statt. Die zunehmende Angst vor einem Brexit
ohne Freihandelsabkommen (»Hard Brexit<) zum
1. Januar 2021 sowie im Herbst stark anstei-
gende Corona-Infektionszahlen lassen aber fur
das Schlussquartal nicht auf eine ungebremste
Fortsetzung der Erholung hoffen. FUr das lau-
fende Jahr gehen wir von einem Einbruch der
Wirtschaftsleistung um insgesamt 10% aus. Da-
mit durfte das Vereinigte Konigreich 2020 wohl
spUrbar schlechter abschneiden als andere groRe
Industrienationen wie die USA oder Deutschland.

Durch die mutmaglich stark ausgebremste Erho-
lung zum Jahresende durfte auch der statistische
Uberhang fur das Bruttoinlandsprodukt im kom-
menden Jahr geringer ausfallen als zunachst nach
dem starken Einbruch im Fruhjahrsquartal vermu-
tet. Die Belastungen durch einen »Hard Brexit«
mit Zollen und Zollkontrollen gemaR WTO-Regeln
zum Jahresbeginn 2021 duUrften die Verbesserung
der Konjunkturlage zudem weiter behindern. Un-
sere Prognose fur den Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts 2021 betragt in diesem Szenario 4,0%.
Sollte ein Freihandelsabkommen zwischen der
Europaischen Union und dem Vereinigten Konig-
reich bis Jahresende zustande kommen, konnte

BIP Vereinigtes Kénigreich und Euroraum
(Q-Q%).
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die Erholung im kommenden Jahr mit einem Plus
von 6,0% um zwei Prozentpunkte hoher ausfallen.
Unabhangig vom unterstellten Szenario wird die
Aufholbewegung wohl nicht reichen, um bereits
im kommenden Jahr wieder an das Vorkrisen-
niveau des BIP von Ende 2019 anzuknUpfen.

Negativzinsen voraus?

Die Corona-Pandemie zeitigte auch Auswirkun-
gen auf die britische Geldpolitik. Noch zu Jahres-
beginn 2020 befand sich der Leitzins der briti-
schen Zentralbank mit 0,75% vergleichsweise
komfortabel Uber der Nullmarke. Mit Zuspitzung
der Corona-Krise senkten die Wahrungshuter
ihren Leitzins dann in zwei Schritten auf 0,1%,
flankiert von einer Aufstockung des laufenden
Anleihekaufprogramms. Neben den negativen Fol-
gen der Corona-Krise muss sich die Zentralbank
auch mit den Risiken aus dem Brexit auseinander-
setzen. Eine weitere Lockerung der Geldpolitik ist
denkbar. Neben einer weiteren Aufstockung des
Anleihekaufprogramms sind auch negative Leit-
zinsen im Gesprach. Die Bank von England lasst
die Umsetzung dieser Option konkret prufen, um
bei Bedarf handlungsfahig zu sein.
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02.6 Schweiz

Einbruch im internationalen Vergleich glimpflich.

Dr. Katja Muller

Branchenstruktur verhindert Schlimmeres.

Auch in der Schweiz pragte die Corona-Pandemie
im laufenden Jahr die Wirtschaftsentwicklung.
Wie in vielen vergleichbaren Volkswirtschaften
zeigte sich auch im Alpenland die volle Wucht
der Auswirkungen der Corona-Krise im zweiten
Quartal. Mit einem Minus von 7,3% im Quartals-
vergleich schrumpfte die Wirtschaftsleistung in
der Schweiz so stark wie noch nie seit Beginn der
vierteljahrlichen Datenerhebung 1980. So heftig
dieser Einbruch auch war: Er fiel doch weniger
stark aus als in Deutschland oder im Euroraum
insgesamt. In der Schweiz trug speziell die Bran-
chenstruktur dazu bei, eine starkere Rezession zu
verhindern. Die gewichtige Chemie- und Pharma-
industrie steigerte ihre Wertschopfung im zwei-
ten Quartal sogar. Zwar war der Dienstleistungs-
sektor, insbesondere das Gastgewerbe, von den
coronabedingten Einschrankungen naturgeman
stark betroffen. Aber hier wirkte sich im inter-
nationalen Vergleich stabilisierend aus, dass der
Anteil der tourismusorientierten Dienste an der
gesamtwirtschaftlichen Leistung in der Schweiz
geringer als in den meisten Nachbarlandern ist.

Die bislang verfugbaren Indikatoren lassen fur
das Sommerquartal zwar auf einen starken Zu-
wachs der Wirtschaftsleistung schlieRen. Die Er-
holung im zweiten Halbjahr durfte aber nicht
genugen, um den Einbruch der ersten Jahres-
halfte wettzumachen. Wir rechnen mit einem
RUckgang des Bruttoinlandsprodukts 2020 um
insgesamt 5%, weniger gravierend als in Deutsch-
land oder im Euroraum. Im kommenden Jahr
durfte sich die begonnene Konjunkturerholung
mit einem Plus von 4% fortsetzen. An das Vor-
krisenniveau durfte das Bruttoinlandsprodukt
erst im Jahr 2022 wieder heranreichen.

Nach wie vor sind in der Schweiz Eindammungs-
maRknahmen in Kraft, die die Wirtschaft ausbrem-
sen. FUr die Exportnation ist daneben die weitere
Entwicklung bei den Handelspartnern entschei-
dend. Besondere Bedeutung hat der Euroraum,
in den fast die Halfte der eidgenossischen

Warenausfuhren gehen. Des Weiteren stellen die
Vereinigten Staaten mit einem Exportanteil von
knapp 15% ein bedeutendes Abnehmerland dar.

Nach wie vor nicht abschlieRend geklart ist das
kunftige Verhaltnis zwischen der Eidgenossen-
schaft und der EU. Mittels eines Rahmenabkom-
mens soll ein institutionelles Dach fur die bilate-
ralen Vertrage zwischen der EU und der Schweiz
gebaut werden. Nachdem die Schweizer Wahler
die sogenannte »Begrenzungsinitiative« abge-
lennt haben, die das Ende der bilateralen Ver-
trage bedeutet hatte, konnen die Verhandlungen
nun weitergefuhrt werden.

SNB als Fels in der Brandung.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) blieb
auch wahrend der Zuspitzung der Corona-Krise
im FrUuhjahr der »Fels in der Brandung«. Un-
beirrt behielten die Wahrungshuter ihren geld-
politischen Kurs bei. Der Leitzins verharrt eben-
so wie der Einlagesatz mittlerweile seit mehr
als funf Jahren bei -0,75%. Die angesichts der
Corona-Krise enorme Unsicherheit im zweiten
Quartal sorgte fUr rege Zuflusse in den Schweizer
Franken, der als »Sicherer Hafen« gilt. Die SNB
konterte den Aufwertungsdruck wie schon in der
Vergangenheit mit massiven Devisenmarktinter-
ventionen zur Schwachung der eigenen Wahrung.
Seit Mai haben die Wahrungshuter ihre Eingriffe
am Devisenmarkt angesichts einer nachlassen-
den Risikoaversion wieder nach unten gefahren.
Die zunehmende Eurostarke kam der National-
bank hierbei sicher entgegen. Eine Anderung der
Geldpolitik der SNB ist nach unserer Einschat-
zung vorerst nicht in Sicht.



02.7 Euroraum

»\Wiederaufbaufonds«: Auf zu neuen Ufern?

Dr. Jens-Oliver Niklasch

Die Pandemie wird Europa dauerhaft ver-
andern.

Ein ber0hmter Rat in der Politik lautet: »Ver-
schwende nie eine Krisel« Zwar |asst sich diese
Empfehlung in ruhigen Zeiten leichter geben, als
sie in einer Krise zu beherzigen. Aber erkennbar
sind im Euroraum in den vergangenen Monaten
Weichenstellungen vorgenommen worden, deren
Wirkungen weit in die Zukunft reichen werden. So
wurde zur Jahresmitte in Brussel der >Wiederauf-
baufonds« aus der Taufe gehoben: ein Paket von
750 Mrd. Euro, davon 390 Mrd. Euro als nicht zu-
ruckzuzahlende Zuschusse, mit dem die Europa-
ische Union besonders von der Corona-Pandemie
betroffenen Staaten in den kommenden Jahren
helfen will. Dabei weckt der Name »Wiederauf-
baufonds« eine falsche Assoziation. Bislang wur-
de die Wirtschaft in Europa coronabedingt zu-
nachst herunter- und dann wieder raufgefahren;
von groBflachiger Zerstorung kann vorderhand
keine Rede sein. Erste Schatzungen zum Produk-
tionspotenzial Deutschlands bestatigen diesen
Befund: Auf der Angebotsseite der Wirtschaft gilt
es einstweilen nicht viel wiederaufzubauen.

Dessen ungeachtet wirbt beispielsweise EZB-
Prasidentin Christine Lagarde fUr eine Versteti-
gung des Instruments der Konjunkturhilfe auf der
Nachfrageseite. Dies kommt nicht Uberraschend.
Auf Euroraum-Ebene tragt die EZB fUr Kon-
junkturpolitik bislang weitgehend die alleinige
Verantwortung. Eine Entlastung von Seiten der
Fiskalpolitik ware wunschenswert.

FuUr die EZB stehen ohnedies 2021 gravierende
Entscheidungen an. So erfahrt die Uberpriufung
ihrer geldpolitischen Strategie, ursprunglich auf
Ende 2020 terminiert, durch die Pandemie eine
zeitliche Streckung. Zu den bisherigen Zielen der
Preisniveau- und der Finanzstabilitat hat Lagarde
den Fachgremien der EZB den Klimaschutz und
die Verteilungswirkungen der Geldpolitik als zu
berucksichtigende GroRen ins Lastenheft ge-
schrieben. Zudem hat die Fed kurzlich angekun-
digt, kunftig einen langfristigen Durchschnitt der

Inflationsrate als Referenz zu nehmen, also ge-
wissermaRen auch eine ruckblickende Geldpolitik
zU betreiben statt nur einer vorausschauenden.
Speziell mit Blick auf den Wechselkurs des Euro
zum US-Dollar wird die EZB den neuen Fed-Kurs
sicherlich ins Kalkul ziehen: ob sie ihn kopieren
wird, bleibt einstweilen offen.

Corona: Noch lange nicht ausgestanden.

Unmittelbar drangend sind die Folgen der Pande-
mie. Nach einem wohl nie dagewesenen Einbruch
der Wirtschaftsleistung im ablaufenden Jahr er-
warten wir for 2021 eine deutliche Erholung.
Ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Euro-
raum um voraussichtlich 4,5% speist sich rechne-
risch insbesondere aus den Folgen einer Wieder-
offnung der Wirtschaft sowie aus nationalen und
EU-weiten Fiskalimpulsen. Zudem muss ein sta-
tistischer Unterhang von mehr als 4% aufgeholt
werden, da das Schlussquartal voraussichtlich
unter dem Durchschnitt aller Ubrigen 2020er-
Quartale liegen wird. Letztlich durfte die zweite
Pandemiewelle zu einem erneuten RuUckgang der
Wirtschaftsleistung im Schlussquartal fuhren. Zum
einen sollte sich ein in vielen Landern der EWU
angeordneter neuerlicher »Lockdown« bemerkbar
machen. Zum anderen sind die Menschen infolge
steigender Infektionszahlen wieder dazu aufgeru-
fen, Abstand voneinander zu halten. All dies fuhrt
nahezu zwangslaufig zu einem erneuten Einbruch
der Konsumnachfrage, mit nachfolgend negativen
RUckwirkungen auf andere Wirtschaftsbereiche.

Die Inflation sollte 2021 wieder zunehmen, aber
kein »Comebacks« erleben. Steuertechnische MaR-
nahmen in Deutschland werden zwar auch auf
den Euroraum wirken, aber mit 0,9% mag der
Preisauftrieb auch im kommenden Jahr mode-
rat bleiben. Die EZB durfte ihre Geldpolitik noch-
mals lockern. Konkret: Sie durfte ihr Anleihekauf-
programm PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) um 500 Mrd. Euro auf 1,85 Bio. Euro
aufstocken. Den Einlagesatz sehen wir mit -0,50%
weitestgehend auf einem Tief angekommen.
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02.8 Deutschland

Erholung ja, Inflation vielleicht.

Dr. Jens-Oliver Niklasch

Beschwerlicher Weg raus aus der Corona-
Rezession.

Keine Frage: Die wirtschaftlichen Aussichten
Deutschlands auf das kommende Jahr stehen
und fallen mit dem Fortgang der grassierenden
Corona-Pandemie. Eine vollstandige dkonomische
Erholung kann es wohl erst dann geben, wenn es
gelingt, mittels Impfstoff die Pandemie zu bandi-
gen. Dabei durfte selbst nach Beginn einer breit-
flachigen Impfkampagne gehorige Zeit vergehen,
bis hinreichend groBe Bevolkerungsteile versorgt
sind, um die MaBnahmen zur Seuchenbekamp-
fung vollstandig fallenlassen zu konnen.

Das Tempo des Wiedererstarkens der Realwirt-
schaft nach der Pandemie verringert sich zu-
sehends. Zum einen liegen die groRten Wachs-
tumssprunge nach Wiedereroffnung des Landes
bereits hinter uns. Zum anderen ist in einigen
Branchen eine vollstandige Offnung nicht in
Sicht. Im Gegenteil: Seit November gibt es eine
Reihe neuerlicher Einschrankungen, die letztlich
darauf zielen, das Zusammentreffen einer Viel-
zahl von Menschen, vor allem in geschlossenen
Raumen, zu unterbinden.

Getrieben von einer weiterhin expansiven Geld-
und Fiskalpolitik durfte bei alledem die gesamt-
wirtschaftliche Leistung Deutschlands 2021 um
immerhin 4% zum Vorjahr zulegen. Zwei Be-
dingungen mussen hierfur erfullt sein. Erstens
muss im Inland der Lockdown moglichst wie an-
gekundigt zeitlich und nach Branchen begrenzt
bleiben. Angesichts enger auenwirtschaftlicher
Verflechtungen Deutschlands mussen zweitens
die wichtigsten Handelspartner, zumindest Uber-
wiegend, gleichfalls einen fortgesetzten umfas-
senden Lockdown vermeiden. Bei Redaktions-
schluss war beides indes ungewiss.

Von zentraler Bedeutung fur die Stabilitat der
Konjunktur durfte, aufgrund von dessen Schlussel-
funktion fur Einkommen und Verteilung, der
Arbeitsmarkt sein. Hier hat sich seit dem Fruhjahr
einiges getan. Nach Angaben der Bundesagentur

fUr Arbeit lag der Hochpunkt der Kurzarbeit im
April. Zu jener Zeit wurde an 5,95 Mio. Beschaf-
tigte konjunkturelles Kurzarbeitergeld ausge-
zahlt. Im Juli waren es 4,24 Mio. Beschaftigte. Bei
einem durchschnittlichen Arbeitsausfall von 38%
wurden rein rechnerisch 1,59 Mio. Arbeitsplatze
vorUbergehend gesichert. Kurzarbeit durfte vor-
aussichtlich auch 2021 die Berichterstattung vom
Arbeitsmarkt dominieren. So dauerte es nach der
Finanzkrise 2008/09 mehr als drei Jahre, um fur
damals 1,44 Mio. Betroffene das Thema Kurz-
arbeit zu beenden.

Ein weiteres Thema, das im bevorstehenden
Jahr starker in den Fokus rucken durfte, ist die
Preisniveauentwicklung. Ganz aktuell hat die In-
flationsrate fur Deutschland negatives Terrain
erreicht. Mit der Wiederanhebung der Mehrwert-
steuersatze von 16% auf 19% bzw. von 5% auf
7% steht uns 2021 ein gewisser inflationarer Im-
puls ins Haus. Hinzu kommt die vom Bundestag
beschlossene EinfOhrung einer CO,-Abgabe, zu-
nachst in Hohe von 25 Euro je Tonne, erhoben auf
Kraft- und Heizstoffe. Nach Angaben von Bran-
chenverbanden bewirkt die Abgabe allein fur
Benzin eine Erhohung um 7,5 Cent je Liter: gut
und gerne 6% des aktuellen Preises. Angesichts
einer schwierigen gesamtwirtschaftlichen Lage
durfte indes der Spielraum fUr eine Uberwalzung
der Kosten an die Verbraucher gering sein. Bei ei-
nem Anstieg von 0,4% auf 1,1% im Jahresdurch-
schnitt durfte die Inflationsrate 2021 aber die
Marke von 2% nicht nachhaltig Uberschreiten.

FUr die Staatsfinanzen wird das Jahr 2021 er-
neut im Zeichen eines hohen Fehlbetrags ste-
hen. Die fuhrenden Wirtschaftsforschungsinstitu-
te rechnen in ihrem Herbstgutachten mit einem
Defizit von ca. 120 Mrd. Euro. Dies entsprache
rund 3,3% der Wirtschaftsleistung, nach 55% im
auslaufenden Jahr 2020. Die Quote aus Staats-
schulden und Bruttoinlandsprodukt durfte sich
auf etwa 70% erhohen. Ein solcher Wert unter-
grabt die langfristige Schuldentragfahigkeit nicht,
zumal Mini- bis Minuszinsen den Schuldendienst
erheblich erleichtern.
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Winter Parlamentswahlen in Bulgarien
20. Januar Amtseinfuhrung
des US-Prasidenten
21. Januar EZB-Zinsentscheid
27. Januar FOMC-Sitzung
11. Marz EZB-Zinsentscheid
14. Marz Landtagswahlen in Baden-Wurt-
temberg und Rheinland-Pfalz
17. Marz Parlamentswahlen
in den Niederlanden
17. Marz FOMC-Sitzung
25. Marz EU-Gipfel der Staats- und
Regierungschefs
% Frihling 2021
22. April EZB-Zinsentscheid
28. April FOMC-Sitzung
April Landtagswahlen in Thiringen
06. Juni Landtagswahlen
in Sachsen-Anhalt
10. Juni EZB-Zinsentscheid
11. Juni Eroffnung FuBball-EM
(bis 11. Juli)
16. Juni FOMC-Sitzung
24. Juni EU-Gipfel der Staats- und

Regierungschefs

\N ! Ve
,OI “ Sommer 2021

22. Juli EZB-Zinsentscheid
23. Juli Eroffnung Olympische Spiele
in Tokio (bis 8. August)
28. Juli FOMC-Sitzung ~
09. September EZB-Zinsentscheid
22. September FOMC-Sitzung
September Abgeordnetenhauswahlen
in Berlin
September/ Bundestagswahlen
Oktober
Herbst 2021
Herbst Landtagswahlen in
Mecklenburg-Vorpommern
28. Oktober EZB-Zinsentscheid
Oktober Abgeordnetenhauswahlen
in Tschechien
Oktober EU-Cipfel der Staats- und
Regierungschefs
03. November FOMC-Sitzung
15. Dezember  FOMC-Sitzung
16. Dezember  EZB-Zinsentscheid
Dezember EU-Gipfel der Staats- und
Regierungschefs -
2
@
Alle Angaben unter Vorbehalt und ohne Gewahr. <
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Spezialthemen

Mag sich in der Realwirtschaft dieser Tage der Eindruck
von Windstille aufdrangen: Die Welt durchlauft aktuell
eine Phase beschleunigter Strukturveranderungen. Wer
die Windrichtung dieser Veranderungen korrekt antizi-
piert, kann fur sich einen Startvorteil generieren. Wir
prasentieren Ihnen im Folgenden zwei Generalthemen,
die fUr die personlichen Dispositionen am Finanzmarkt

besondere Beachtung verdienen.

\‘.
e

50%

Bis 2030 laut EU-Kommission
fUr den »Flottenverbrauch«
der Autohersteller geforderte
Absenkung an CO,-Emissionen
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04.1 Mit Wasserstoff in eine
CO,-neutrale Zukunft.

Umfassende technische Revolution bis zur Emissionsneutralitat.

Volker Stoll

Wasserstoff ist ein zentraler Baustein zur Ab-
l6sung fossiler Energietrager wie Dieselkraft-
stoff, Kerosin oder Erdgas. Lange Zeit galten fos-
sile Energietrager und chemische Basisstoffe als
unersetzbar. Im Rahmen der immer dringliche-
ren Aufgabe, die Kohlendioxid-Emissionen (CO,)
bei Motoren, Heizungen und Industrieprozessen
wie z.B. im Chemie-, Stahl- und Zementbereich
in Richtung Null zu senken, rucken neue Techno-
logien in den Mittelpunkt. Mittels erneuerbarem
Strom produzierter gruner Wasserstoff kann
hierbei eine wesentliche Bricke in die CO,-freie
Zukunft sein - ohne Einsatz von Agrarrohstoffen.

Teure Transformation auf allen Ebenen.

Um eine vollstandige CO,-Neutralitat der Wirt-
schaft und des privaten Konsums zu erreichen,
muss sowohl die elektrische Energieversorgung,
die Brennstoffproduktion, als auch die Produk-
tion der chemischen Ausgangsstoffe wie Ethylen
erneverbar werden. Investitionen im Billionen-
Euro-Bereich in Wind- und Solarparks, Elektro-
lyseanlagen etc. werden bis 2050 notwendig. Gru-
ner Wasserstoff als zentrales SchluUsselelement
durfte dabei erst Ende der 2020er-Jahre im Ver-
gleich zu fossilen Energietragern wettbewerbs-
fahig werden. Auch die auf Wasserstoff aufbau-
enden, erneuerbaren, flussigen oder gasformigen
Brennstoffe wie Kerosin oder Methan durften fru-
hestens ab 2030 die Kostenparitat zur fossilen Al-
ternative erreichen. Zumindest bis dahin bedarf es
staatlicher Fordermanahmen, um die Transfor-
mation anzuschieben. Einen erheblichen Einfluss
auf denjenigen Zeitpunkt, ab dem erneuerbarer
Wasserstoff wirtschaftlich werden kann, haben
zudem die CO,-Emissionskosten. Ein Emissions-
preis von 70 bis 110 Euro je Tonne durfte die
Transformation der Energieproduktion absichern.

Neue und laufend verbesserte Technologien.

In sonnenreichen Staaten Uberwiegend auf WUs-
tenflachen produzierte Solarenergie durfte einen
entscheidenden Beitrag fur die Umwalzungen
leisten. Technologiebedingt ist langfristig mit
sinkenden Produktionskosten zu rechnen. Auch
fallen durch eine verbesserte Maschinentechnik
die Kosten der Windenergie auf absehbare Zeit

( @ Was ist Wasserstoff?
...... /.

Wasserstoff ist das haufigste chemische
Element und hat das Symbol H. Das Gas
ist - anders als Ol und Erdgas - ein sekun-
darer Energietrager, vergleichbar zur elek-
trischen Energie. Wasserstoff muss wie
Strom aus Primarenergie produziert wer-
den. Nur mit erneuerbarer Energie herge-
stellter Wasserstoff setzt kein klimaschad-
liches CO, frei.

Die Speicherung von Wasserstoff erfolgt
unter hohem Druck. Wasserstoff ist hoch-
gradig fluchtig, sodass ein normaler Wasser-
stoffspeicher sich durch Diffusion innerhalb
von zwei Wochen selbst entleert. Wasser-
stoff kann in der Bindung mit Kohlen- oder
Stickstoff in der Form von Methangas,
E-Fuel oder Ammoniak deutlich gunstiger
gespeichert und transportiert werden, ohne
dass die Funktion als Energietrager verloren
geht. Derzeit wird Wasserstoff Uberwiegend
aus fossilen Energietragern hergestellt.




deutlich, sodass die gesamte Energieversorgung
erneverbar werden kann. Elektrolyseure zur
Umwandlung von grunem Strom in Wasser-
stoff durften in etwa zehn Jahren in groRem
industriellem Stil erschwinglich produziert wer-
den. Dadurch kann die in Wustenregionen er-
zeugte Energie in Form von Wasserstoff oder
erneuverbaren Brennstoffen in die Verbrauchs-
zentren der Industriestaaten transportiert wer-
den. Siemens Energy hat in Deutschland hierfur
erste Anlagen erstellt. Eine zentrale und rela-
tiv neue Technologie fUr die Weiterverarbeitung

Wasserstoff in der Mobilitat:

Ein Wasserstoff-Fahrzeug fahrt elektrisch und emissionsfrei.

Frank Biller

des grunen Wasserstoffs in erneuerbare flussige
Brennstoffe oder chemische Basisstoffe ist die
direkte Gewinnung von CO, aus der Atmosphare
(Direct Air Capturing). Auch hier sind schnell fal-
lende CO,-Produktionskosten zu erwarten. Zwar
ist vor allem letztere Technologie noch immer
teuer, sie ist aber fur die umfangreiche Spei-
cherung von volatil produzierter erneuerbarer
Energie unerlasslich. Zusammenfassend durften
neue Technologien eine nachhaltige, CO,-freie
Zukunft auch unter der Berucksichtigung von
Kostenaspekten ermoglichen.

Mit den Klimazielen des Pariser Abkommens ist
auch der Verkehrssektor gefordert, die CO,-Emis-
sionen drastisch zu senken. Von 2021 bis 2030
soll der Flottendurchschnitt der Hersteller gemai
EU-Kommission von 95 g/km um 50% gesenkt
werden. Dies ist mit einer Weiterentwicklung
von Verbrennungsmotoren nicht mehr leistbar
und zwingt die Hersteller zur Elektrifizierung der
Fahrzeuge. Als Losungsmoglichkeit bietet sich
Elektromobilitat mit Batterie an. Diese Antriebs-
art ist zwar energieeffizient, hat aber noch He-
rausforderungen wie Batteriekosten, Reichweite,
Ladeinfrastruktur und Recycling. Neben dem bat-
terieelektrischen Antrieb bietet der Einsatz von
Brennstoffzellen eine vollstandig emissionsfreie
Antriebsalternative, sofern der Betrieb mit gru-
nem Wasserstoff erfolgt.

Brennstoffzelle und Elektroantrieb
erganzen sich.

Elektromotoren konnen mit Strom aus einer Bat-
terie oder aus einer Brennstoffzelle gespeist
werden. In der Brennstoffzelle wird der Strom
mittels chemischer Reaktion aus Wasserstoff ge-
wonnen. Damit erganzen sich Elektromobilitat
mit Batterien und Brennstoffzellenantrieb. Uber
die Vorteilhaftigkeit der jeweiligen elektrischen

Antriebsquelle entscheiden dabei nicht nur
Reichweite und Tankdauer, sondern vor allem die
Gesamtkosten der Fahrzeuge Uber die Nutzungs-
dauer hinweg.

E-Fuels als weitere Einsatzmoglichkeit.

In der Ubergangszeit bis zum reinen Elektro-
antrieb mit Brennstoffzelle oder Batterie bietet
sich eine weitere umweltvertragliche Moglichkeit.
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Uber die Nutzung synthetischer Kraftstoffe
(Power-to-Liquid oder Power-to-Gas) kdnnen tra-
ditionelle Verbrennungsmotoren klimaschonend
weiterbetrieben werden. Bei der Umwandlung
von grunem Wasserstoff entstehen unter Ab-
bindung von CO, sogenannte E-Fuels. Bei deren

Verbrennung wird nur so viel CO, freigesetzt, wie
zuvor bei der Herstellung abgebunden wurde.
Auf diese Weise konnten Verbrennungsmotoren
CO,-neutral werden. Voraussetzung dafur ist der
passende regulatorische Rahmen, der im Augen-
blick noch nicht gegeben ist.

»Je schwerer die Ladung und je Idnger
die Distanz, desto eher wird die Brennstoffzelle
das Mittel der Wahl sein.«

Martin Daum, CEO Daimler Truck AG,
bei der Vorstellung des GenH2 Truck (09/20)

Zu Lande, zu Wasser und in der Luft.

Der groRBe Vorteil von Wasserstoff liegt in der
Vielzah! seiner Anwendungsmoglichkeiten. Der
Einsatz von Wasserstoff mittels Brennstoffzelle
erscheint vor allem dort sinnvoll, wo die Batte-
rie hinsichtlich Gewicht und Reichweite an ihre
Grenzen stoRt. So durfte die Brennstoffzelle
bei Lkw und Bussen mit hohen Fahrleistungen
schon bald massentauglich sein. Demgegen-
Uber sprechen die Energieeffizienz und deutli-
che Fortschritte in der Batterietechnologie sowie
oft nur kurze Distanzen zumindest mittelfristig
beim Pkw eher fUr einen reinen Batterieantrieb.

In Schiffen und Flugzeugen ist schon bald mit
dem Einsatz von Wasserstoff zu rechnen. Be-
reits ab 2021 sollen Schiffe mit Brennstoff-
zelle in Norwegen im Linienbetrieb eingesetzt
werden. Der Flugzeughersteller Airbus will bis
2035 ein erstes hybridelektrisches Flugzeug
mit Brennstoffzelle in Betrieb nehmen. Auch im
Bahnbereich bietet Wasserstoff Einsatzmoglich-
keiten, so auf nicht elektrifizierten Strecken. FUr
Hersteller ist es u.E. von strategischer Bedeu-
tung, den Einsatz der Brennstoffzelle im Energie-
mix weiterzuverfolgen.



04.2 Zeitalter der realen Assets.

Reale Assets: NutznieRer der Mini- und Minuszinsen.

Martin GUth, Dr. Frank Schallenberger und Uwe Streich

Zinstragende Anlagen werfen seit geraumer Zeit
nur noch Minizinsen ab, vielfach sogar Minus-
zinsen. Im Ergebnis sehen sich Anleger gezwun-
gen, ihre Einstellung gegenuber den verschiede-
nen verfugbaren Assetklassen zu Uberdenken.
Reale Assets, vor allem Aktien, Immobilien und
Gold, sind schon langere Zeit NutznieRer der
Entwicklung. Der jungste Strategieschwenk der
US-Notenbank Fed durfte dies noch einmal ak-
zentuiert haben. Nunmehr mochte die Fed ihr
Inflationsziel auf eine mittlere Frist auslegen.
Sollte beim Preisziel wie aktuell ein Unterschie-
Ren in Richtung Deflation zu beobachten sein,
ist kUnftig vorgesehen, die Leitzinsen anschlie-
Rend umso langer niedrig zu halten. Damit durfte
sich die Fed auf langere Zeit nicht unter Druck
sehen, ihre Leitzinsen zu erhdhen. Aussagen von
Fed-Chef Powell war derweil zu entnehmen, dass
die US-Notenbank anhaltend negative US-Real-
renditen anstrebt. Mit zinstragenden Anlagen
durfte daher kaum mehr etwas zu verdienen
sein, schon gar nicht unter Beachtung der herr-
schenden Teuerung. Spatestens mit Powells Aus-
sagen durfte das Zeitalter der realen Assets
begonnen haben.

Was bedeuten Mini- und Minuszinsen
for Aktien?

Der »faire Wert« einer Aktiengesellschaft wird
gemeinhin dargestellt als die Summe aller auf
den Gegenwartszeitpunkt abdiskontierten zu-
kunftig zu erwartenden Cash Flows: Gewinne der
Zukunft, rechnerisch in die Gegenwart geholt. Als
Diskontierungsfaktor fungiert typischerweise ein
Prozentsatz, der die Kosten widerspiegeln soll,
die sich aus der Nutzung von Fremd- und Eigen-
kapital ergeben. In einem solchen Setup bewirkt
ein Niedrigzinsumfeld vor allem eines: Es senkt
die Kosten der Nutzung von Fremd- und Eigen-
kapital. Im beschriebenen Rechenmodell werden

kunftige Cash Flows geringer abdiskontiert; der
Gegenwartwert der Cash Flows klettert in die
Hohe. Der in Rede stehende »faire Wert« einer
Aktiengesellschaft und der zugehorigen Aktie
steigt, sollte im direkten unternehmerischen
Umfeld und in der betrachteten Volkswirtschaft
insgesamt ansonsten alles gleichgeblieben sein.

Aktien erfahren durch niedrige Zinsen auch in ei-
ner relativen Betrachtung gegenuber zinstragen-
den Anlagen Vorteile. Hierzu vergleichen wir die
Gewinnrendite des Aktienmarktes mit der Rendite
eines Korbs aus Unternehmensanleihen (vgl. Ab-
schnitt 05.7 dieses Jahresausblicks). Die Gewinn-
rendite des Aktienmarktes und die Rendite von
Unternehmensanleihen sollten funktionieren wie
>kommunizierende Rohren«: Wenn die Rendite
von Unternehmensanleihen tiefer ausfallt, darf
im Gegenzug auch die Gewinnrendite von Aktien
niedriger ausfallen. Entsprechend kann dann das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von Aktien ansteigen,
ohne dass Aktien an relativer Attraktivitat ein-
buRen. Niedrige Anleiherenditen gestatten hohere
Bewertungsniveaus am Aktienmarkt, sowohl aus
sich selbst heraus als auch in einer vergleichen-
den Betrachtung mit zinstragenden Anlagen.
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Immobilien als Alternative zu langlaufenden
Anleihen.

Das Spiel lasst sich weitertreiben und auf den
Immobiliensektor ausdehnen. So lassen sich die
regelmaRigen Mieteinnahmen einer vermiete-
ten Immobilie mit den Kuponzahlungen einer
langlaufenden Anleihe vergleichen. Aufgrund des
starken Ruckgangs der Anleiherenditen in den
zuruckliegenden Jahren weichen Anleger zuneh-
mend vom Anleihe- auf den Immobilienmarkt
aus. Dies ist freilich nur solchen Anlegern mog-
lich, die eine langfristige Anlage tatigen wollen
und mit der geringen Liguiditat von Immobilien
leben konnen.

Die Gegenuberstellung des Renditeniveaus lang-
laufender Anleihen mit dem Verhaltnis aus Miet-
einnahmen zu Anschaffungskosten einer Immo-
bilie darf als Indikation dienen fUr die relative
Attraktivitat der in Rede stehenden Immaobilie.
Dies gilt, auch wenn Mietrenditen und Anleihe-
renditen nur bedingt miteinander zu vergleichen
sind. Neben dem Risiko, eine Immobilie zeitweise
nicht vermieten zu konnen, sind fur Immobilien
laufende Kosten und Erhaltungsaufwendungen
zU berucksichtigen. Zudem kommt fur eine Im-
mobilie nach aller Erfahrung irgendwann der Tag
des Abrisses, wahrend eine Anleihe zu ihrem
Nennwert zuruckgezahlt wird.

Als Zwischenfazit halten wir fest: Das in den
zuruckliegenden Jahren im Trend gesunkene
Renditeniveau von Anleihen hat die Attraktivitat
von Immobilien erhdht. Da wir von einem anhal-
tenden Niedrigzinsumfeld ausgehen, durfte das
Bewertungsniveau von Immobilien dauerhaft
erhoht bleiben.

Mietrenditen von Wohnimmobilien folgen Abwartstrend der Anleiherenditen.

6%

5%

TN A

y M o™

1%

0%

-1% I I I I I I I

> 3 © A\ ® o S N o > > ¢ © A ® o o
Q Q QO Q Q Q N N N N N N N N N N W
S S o o D S o o QO S o o o ) o o o
—— 7 GroRstadte —— Deutschland gesamt —— Rendite 30Y Bund

Quellen: Refinitiv, Deutsche Bundesbank, LBBW Research



Zusammenhang zwischen Goldpreis und US-Realzinsen.
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= Goldpreis in US-Dollar (linke Skala) — JS-Realzins (in %; rechte Skala, invertiert) Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Opportunitatskosten der Goldhaltung.

Gold hat gegenUber anderen Investments einen
bedeutenden Malus: Die Goldhaltung wirft keine
laufenden Ertrage ab. Je hoher das Niveau von
Anleihezinsen oder Dividenden ausfallt, desto
starker fallen die entgangenen Ertrage beim Kauf
von Gold ins Gewicht. Umgekehrt haben sich mit
dem heraufziehenden Siegeszug des aktuell vor-
herrschenden Niedrigzinsumfelds die sogenann-
ten »Opportunitatskosten« der Goldanlage im-
mens verringert. Im historischen Vergleich ist es
aktuell auBerordentlich attraktiv, Gold zu halten.
Tatsachlich ist eine hohe Korrelation zwischen
dem Goldpreis und dem US-Realzinsniveau zu be-
obachten. Dabei ist die jungste Goldhausse mog-
licherweise etwas Ubers Ziel hinausgeschossen,
gemessen an der Rendite zehnjahriger US-Staats-
anleihen abzuglich laufender US-Inflationsrate.
Den »fairen Wert« fUr Gold taxieren wir in dieser
Betrachtung auf rund 1.700 US-Dollar. [
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Unsere Prognosen
fur 2021.

Die Erholung der Weltwirtschaft im kommenden Jahr
wird fragil sein. Das Wetter wird gepragt werden von
umlaufenden, magig starken Winden. Vor diesem Hinter-
grund muss die Devise lauten: Gunstige Winde nutzen

und Fahrt aufnehmen!

/o
0,0

Prozent-
punkte

Vom LBBW Research auf Sicht
eines Jahres prognostizierte
Anderung der Leitzinsen von
EZB und Fed
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Unsere Prognosen fur 2021

05.1 Unsere Prognosen im Detail.

Gesamtwirtschaftliche Leistung (BIP) bzw. Produktion.

Deutschland Euroraum Vereinigte

Staaten
Zinsen Aktienmarkt
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05.2 EZB, Fed und Bank von England.

Mini- und Minuszinsen fur immer?

Elmar Volker

EZB und Fed:
Geldpolitik im Griff der Pandemie.

Welche Plane die obersten Wahrungshuter von
EZB und Fed zum Jahresstart 2020 auch im-
mer gehabt haben mogen: Diese Plane warf der
Ausbruch der Corona-Pandemie im ersten Quar-
tal schnell und nachhaltig Uber den Haufen. Die
weltweite Ausbreitung des neuartigen Virus und
speziell die umfassenden MaRnahmen zu dessen
Eindammung losten einen schweren wirtschaft-
lichen Schock aus. Wie bereits in der Finanzkrise
wurde die Geldpolitik dann erneut zum Ersthelfer
in der Not.

Ausgehend von einem Tagesgeldzielband zwi-
schen 1,50% und 1,75% zu Jahresbeginn kehr-
te die US-Notenbank 2020 in zwei groBen, dicht
aufeinanderfolgenden Schritten zum faktischen
Nullzinsniveau zuruck; dieses hatte bereits zwi-
schen Dezember 2008 und Dezember 2015
gegolten. Zudem blahte die Fed im zu Ende
gehenden Jahr ihre Bilanzsumme von rund 4 Bio.
US-Dollar in nie dagewesenem Tempo bis auf gut
7 Bio. US-Dollar auf, hauptsachlich durch den
formell unlimitierten Ankauf von US-Staatstiteln.
Eine Vielzahl weiterer Kriseninterventionsmag-
nahmen leistete zwar eine gewisse psychologi-
sche Wirkung zur Stabilisierung der Finanzmark-
te, fUhrte aber rein quantitativ betrachtet ein
Schattendasein.

Im Euroraum fremdelte die neue EZB-Chefin
Lagarde anfangs mit der kommunikativen He-
rausforderung, den richtigen Ton zur Beruhi-
gung der Finanzmarkte in der Krise zu treffen.
Nachfolgend prasidierte sie Uber einer Aus-
weitung der EZB-Bilanzsumme um bis dato
mehr als 40% seit Jahresbeginn auf uber 6 Bio.
Euro. Erstes Mittel der Wahl in diesem Zusam-
menhang waren Anleihekdufe im Rahmen des
Notfallprogramms PEPP sowie die Ausreichung
stark vergunstigter Langfristkredite an die Ge-
schaftsbanken des Euroraums. Neue MaBstabe
setzte das PEPP einerseits bezuglich seines

Gesamtvolumens von 1.350 Mrd. Euro, welches
per Ende Oktober 2020 zu rund 50% ausge-
schopft war. Ein wichtiges Signal an die Finanz-
markte war andererseits die Tatsache, dass zen-
trale Restriktionen des »alten« Programms zum
Erwerb offentlicher Anleihen (PSPP) beim PEPP
ausgesetzt oder aufgeweicht wurden; so ent-
fielen nunmehr die selbstgesetzte Begrenzung
des Anteils der Notenbank am ausstehenden
Anleihevolumen auf 33% und die Aufteilung der
Kaufe nach dem EZB-KapitalschlUssel.

Im Zweifel Neigung zu weiterer Lockerung.

Die schweren wirtschaftlichen Folgewirkungen
der Corona-Pandemie, unter anderem fUr die
Arbeitsmarkte, und die Risiken, welche hiervon
auch langfristig auf die Weltwirtschaft ausge-
hen, dUrften alle groRen Notenbanken aus heuti-
ger Sicht fUr lange Zeit an eine extrem expansive
Geldpolitik binden. Zumindest im kommenden
Jahr mag sich ein ernsthaftes Uberdenken des ak-
tuellen Kurses selbst dann noch nicht einstellen,
wenn sich die begonnene Konjunkturerholung im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten, wie
von uns erwartet, als nachhaltig herausstellt.
Revisionen der geldpolitischen Strategie, welche
die Fed bereits abgeschlossen hat und welche die
EZB fur das kommende Jahr anpeilt, erhdohen die
HUrden fUr eine Abkehr von der faktischen Null-
bzw. Negativzinspolitik zusatzlich.

Die US-Wahrungshuter wollen nach eigener Aus-
sage kunftig mehr Inflation tolerieren, bevor sie
ihren Leitzins anheben. Zu lange und zu kraftig
habe die Teuerung in den vergangenen Jahren
das 2-Prozent-Ziel der Fed unterschritten. Dieser
Wert soll kunftig nachhaltig und im Durchschnitt
Uber eine langere Zeit wieder erreicht werden.
Nach vorliegenden Indikationen aus der Spitze
der EZB tendiert deren Zentralbankrat in eine
ahnliche Richtung. Ein derartiger Schritt kame
faktisch einer Anhebung des bisherigen Infla-
tionsziels von »unter, aber nahe 2 %« gleich.
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Wie dies auch nach der Finanzkrise zu beobach-
ten war, lost die Corona-Pandemie, zumindest
furs Erste, in der Summe eher deflationare Im-
pulse aus. Dies stellt die Notenbanker beiderseits
des Atlantiks vor eine zusatzliche Herausforde-
rung bei der Verteidigung der Glaubwurdigkeit
ihrer Inflationsziele. Dabei war diese Glaubwur-
digkeit, nach MaBgabe der Inflationserwartun-
gen am Zinsmarkt, bereits vor der Corona-Krise
angegriffen.

Kurzfristig stehen sowohl bei der EZB als auch
bei der Fed woh! Erwagungen im Vordergrund,
die Geldpolitik noch expansiver als schon bislang
zu gestalten. Mit weiteren Leitzinssenkungen
rechnen wir zwar nicht; so hat die US-Notenbank
eine EinfUhrung von Negativzinsen bis auf Wei-
teres faktisch ausgeschlossen, wahrend die EZB
zunehmend auf ungunstige Nebeneffekte noch
tieferer Negativzinsen achten durfte. Es steht
aber zu erwarten, dass die Euro-Wahrungshuter
das PEPP nochmals aufstocken und dieses bis
mindestens Ende 2021 verlangern. Die Fed halt
sich eine Erhohung ihres monatlichen Mindest-
ankaufvolumens von derzeit 80 Mrd. US-Dollar
fUr US-Staatstitel offen. Sie durfte zudem mit
der Option flirten, mittelfristig Zielwerte oder
Obergrenzen fur die Renditen von US-Staats-
anleihen mittlerer oder gar langerer Laufzeiten

festzulegen, um RUckenwind fur die US-Wirt-
schaft durch niedrige Zinsen auch im Konjunk-
turaufschwung dauerhaft zu sichern. Eine solche
Politik der »Zinskurvenkontrolle«< betreiben bis-
her nur die Notenbanken Japans und Australiens.

Aus heutiger Sicht durften sich sowoh! die EZB
als auch die Fed von ihrer Neigung zu einer noch-
mals lockereren Geldpolitik fruhestens im spate-
ren Jahresverlauf 2021 wegbewegen. Wir erwar-
ten, dass dann zunachst weidlich auf das zentrale
Instrument der »Forward Guidance« zuruckge-
griffen wird, und zwar mittels deutlicher Signale,
dass Zinsanhebungen noch fur langere Zeit nicht
zZU erwarten stehen.

Negativzinsen bald auch in GroBbritannien?

Bewegung in Sachen Leitzinsen konnte es unter
allen groRen Volkswirtschaften im Jahr 2021 am
ehesten im Vereinigten Konigreich geben - auch
hier nicht nach oben, sondern weiter nach un-
ten. Die britische Notenbank erwagt ernsthaft
die EinfUuhrungen negativer Leitzinsen. Realisti-
sche Chancen auf eine Umsetzung dieser Option
bestehen vor allem fUr denjenigen Fall, dass die
Volkswirtschaft der Insel weitergehenden Scha-
den aus dem »Brexit« erfahrt.

US- und Euroraum-Leitzinsen sowie zugehorige Prognosen des LBBW Research.
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05.3 Rentenmarkte

Ultralockere Geldpolitik vs. steigende staatliche Verschuldung.

Elmar Volker

Kommt nach der Krise der
»Tag der Abrechnung«?

Die Aussichten fur die Wertentwicklung als sicher
geltender Staatsanleihen waren vor Jahresfrist
weder in den USA noch im Euroraum allzu rosig.
Dass die Kurse im ablaufenden Jahr dennoch per
Saldo positiv tendierten, vor allem in Ubersee, lag
zuvorderst an den wirtschaftlichen Verheerun-
gen und der hohen Unsicherheit im Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie. Anleihekaufe von
Fed und EZB in historisch beispielloser Hohe und
eine zeitweise massive Flucht der Anleger in die
Sicherheit trieben die Kurse an.

In der Hochphase der Corona-Krise gerieten
Staatsanleihen schwacherer Bonitat sowie Unter-
nehmensanleihen aus Sorge vor erodierender

Zahlungsfahigkeit und steigenden Unternehmens-
ausfallen unter Druck. Im weiteren Jahresverlauf
verkehrten sich diese Verluste dann in vielen Fal-
len in ihr Gegenteil, dank der Notenbanken und
einer einsetzenden Konjunkturerholung. So er-
reichten die Renditen langlaufender italienischer
Staatstitel im Herbst neue Allzeittiefstande. Der
kurstreibende Impuls der Notenbankkaufe ging
dabei nicht zuletzt auf den Effekt zuruck, dass
diese die Anleger auf der Suche nach Rendite fast
zwangslaufig in riskantere Wertpapiere trieben.

Die Jagd der Anleger nach Rendite durfte auch
im kommenden Jahr ein wichtiger Faktor fur
die Entwicklung der Rentenmarkte bleiben. We-
sentliche Anderungen am geldpolitischen Umfeld
sind beiderseits des Atlantiks auf absehbare Zeit
im Grundsatz nicht zu erwarten. Wegen hoher

Staatschuldenstande (in % des BIP; 2020/21: Prognosen des IWF).
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Corona-Risiken geht die Tendenz zunachst im
Zweifel zu weiteren geldpolitischen Lockerungen.
Viel Spielraum hierfUr besteht dabei nun nicht
mehr, sodass die Aussichten fur die Renditen si-
chererer Staatsanleihen im Jahr 2021 auf den
ersten Blick insgesamt recht statisch erscheinen,
entsprechend einer ausgedehnten Bodenbildung.

Angesichts im historischen Vergleich extrem ho-
her Bewertungen aktuell, welche bei sicheren
Staatstiteln erreicht worden sind, drohen durch-
aus Verlustrisiken. Dies gilt speziell fUr den Fall
von Hinweisen, welche Zweifel an einem lang-
anhaltenden Fortbestehen des Niedrigzinsum-
felds saen. Ein schnelles Uberwinden der Co-
rona-Krise, verbunden mit einer dynamischen
Fortsetzung der begonnenen Konjunkturerho-
lung, zahlt hierzu. Gleiches gilt fUr ein spurbares
Wiederanziehen der Inflation. Diese tauchte im
Euroraum im Spatsommer 2020 in den negativen
Bereich hinab, was am Markt und bei der EZB
Sorgen vor deflationaren Tendenzen weckte.

In den Vereinigten Staaten hat derweil eine De-
batte Uber eine Reflationierung nach der Krise
eingesetzt. Dies steht mit dem vielleicht groRten
potenziellen Risikofaktor fUr den Rentenmarkt
in Verbindung, namlich mit einer steil anstei-
genden Staatsverschuldung in allen westlichen
Industriestaaten. Dieser Trend ahnelt der Ent-
wicklung nach der Finanzkrise, allerdings aus-
gehend von bereits deutlich erhéhten Schulden-
standen in Relation zur Wirtschaftsleistung. Im
Zuge der Corona-Krise durften die Kennziffern

in zahlreichen Staaten teils deutlich Uber die
Marke von 100% steigen. Zu Recht furchten vie-
le am Staatsanleihemarkt, dass sie auf mittlere
bis langere Sicht zum Abtragen der Krisenkosten
in erheblichem MaRe werden beitragen mussen.

Anleger stehen wohl vor dauerhaft
negativen Realrenditen.

Ein gangbarer Weg fUhrt Uber dauerhaft nega-
tive Realrenditen fur sichere Staatsanleihen aller
Laufzeiten. Die groRen Notenbanken sorgen da-
bei faktisch dafur, dass die nominalen Anleihe-
renditen, ungeachtet eines anhaltend hohen
oder weiter steigenden Staatsanleiheangebots,
auch bei anziehender Inflation allenfalls ge-
magigt nach oben ziehen. Speziell in Ubersee
konnte die Wah!l Joe Bidens zum US-Prasiden-
ten zwar zeitweise Aufwartsdruck auf die US-
Treasuryrenditen auslosen, weil die Demokraten
noch mehr als die Republikaner fur eine Akzep-
tanz dauerhaft hoher Haushaltsdefizite stehen.
In der Summe sollte der dampfende Einfluss der
Fed aber Uberwiegen, was die Renditen lang-
laufender US-Treasuries einstweilen unter 1%
halten durfte. Diesseits des Atlantiks durfte sich
die Rendite der marktfUhrenden zehnjahrigen
Bundesanleihen zwar nur graduell von ihrem ak-
tuellen Niveau um die -0,50% nach oben entfer-
nen. Die Risiken Uberwiegen aber auch bei deut-
schen Staatstiteln aus Anlegersicht die Chancen.
Etwas besser sind die Ertragsaussichten im Jahr
2021 bei Unternehmensanleihen.

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen mit Prognosen - Bunds und US-Treasuries.
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05.4 Devisenmarkt

Euro-Starke durfte sich fortsetzen.

Martin GUth

Euro erholt sich.

Aller Wahrscheinlichkeit nach hat der Euro im
zu Ende gehenden Jahr gegeniber dem US-
Dollar eine zuvor funf Jahre wahrende Pha-
se der Bodenbildung zu einem Abschluss ge-
bracht. Die Grunde sind nicht bei der EZB zu
suchen, sondern bei der US-Notenbank und bei
den politischen Entscheidern dies- und jenseits
des Atlantiks. Als Reaktion auf die grassierende
Corona-Krise ist die Federal Reserve im zweiten
Quartal auf einen Nullzins-Kurs eingeschwenkt,
garniert mit umfangreichen Anleihekaufen. Noch
gewichtiger nach unserem Dafurhalten: Im Som-
mer hat die Fed ihre geldpolitische Strategie ab-
geandert. Dies wird, wenn die Anzeichen nicht
trogen, dazu fuhren, dass sie mit Blick auf die
weitere Zukunft deutlich zogerlicher mit einer
Straffung ihrer Geldpolitik beginnen wird und
die Zinsen insgesamt niedriger bleiben durf-
ten als nach fruheren Reaktionsmustern. Dane-
ben hat im Herbst die sich zunehmend abzeich-
nende Wahl Joe Bidens, des Demokratischen

Bewerbers um das Amt des US-Prasidenten, den
AuBenwert des »Greenback« negativ tangiert.

Der Euro muss sich an seine neuerliche Attrak-
tivitat am Devisenmarkt erst wieder gewohnen.
Seit 2015 hing ihm dort ein Malus an. Ausloser
war der Beschluss der EZB-Oberen, in groBem
Umfang Anleihen der Euroraum-Mitgliedsstaaten
aufzukaufen und das Geldmengenwachstum wei-
ter zu befeuern. Die Renditedifferenz zwischen
Euro- und US-Dollar-Anleihen verschob sich
in der Folge weiter zuungunsten des Euro. Der
Schritt zwang damals, sozusagen als Kollateral-
schaden, die Schweizerische Nationalbank zu ei-
ner Art »Kapitulation«: Sie gab die Verteidigung
ihres Mindestwechselkurses von 1,20 Schweizer
Franken je Euro auf, eine Regel, die zuvor mehr
als drei Jahre bestanden hatte.

Das gewichtigste Argument fur die aktuelle
Euro-Starke ist aus unserer Sicht in einem jungst
aufgeschlagenen, neuen Kapitel der europai-
schen Integration zu suchen. Die Einigung der

Der Euro hat sich von seinem zyklischen Tief gelést.

1,5

15
1,4 Al 14
1'3 AMAW"\ 1'3

vyl

12 &NW

o n

' 1,1

1,0 1,0

09 T T T T T T T T T T 09
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—— Euro in US-Dollar —— Euro in Schweizer Franken Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Landesbank Baden-WuUrttemberg - Ausblick 2021

37

Unsere Prognosen fur 2021



Landesbank Baden-WUrttemberg - Ausblick 2021

38

Unsere Prognosen fur 2021

EU-Staaten auf einen »Wiederaufbaufonds« in
Reaktion auf die Corona-Krise bewirkt, dass die
EU zukUnftig als groBe Anleiheemittentin am
Markt prasent sein wird. Die wechselseitigen Ab-
hangigkeiten zwischen den Euro-Mitgliedsstaa-
ten sind nunmehr fester zementiert. Mahner wie
Bundesbank-Chef Weidmann und Bundeskanzle-
rin Angela Merkel pochen darauf, dass das An-
leiheprogramm der EU auf diesen einmaligen
Krisenfall beschrankt bleiben musse. Derweil
frohlocken SPD-Kanzlerkandidat Scholz und
EZB-Chefin Lagarde, dass die Gemeinschaft ein
neues machtiges Instrument in die Hand bekom-
men habe, auch fUr kunftige Falle. FUr den Er-
halt des Euro durften in Zukunft im Zweifelsfall
grolke Geschutze aufgefahren werden. Ein EU-
Finanzministerium zeichnet sich am Horizont ab,
Gegengewicht zur machtigen EZB.

Die Erholung des Euro gegenuber dem US-Dollar
durfte sich 2021 fortsetzen. Per Jahresende er-
warten wir einen Kurs von 1,23 US-Dollar je
Euro. GegenUber dem Schweizer Franken hat
der Euro zuletzt deutlich verhaltener zugelegt -
in Krisenzeiten wie aktuell ist der Franken nach
wie vor als ein Hort der Stabilitat gesucht. Die
Schweizerische Nationalbank intervenierte 2020
wiederholt am Devisenmarkt, um eine weiterge-
hende Franken-Aufwertung zu verhindern. Sollte
die Corona-Pandemie im neuen Jahr, wie von uns
postuliert, Uberwunden werden oder zumindest
nicht mehr wesentlich die Wirtschaft belasten,
durfte der Aufwertungsdruck auf den Franken

nachlassen. Wir gehen davon aus, dass Ende
kommenden Jahres 1,13 Schweizer Franken fur
einen Euro bezahlt werden.

Britisches Pfund geht dank Brexit-Story
einen Sonderweg.

Das Britische Pfund ist 2020 am Devisenmarkt
gleich von zwei Seiten »in die Zange genommens
worden. Zum einen lastete auf ihm die Aussicht,
dass das Vereinigte Konigreich zum Jahresende
ohne einen weitreichenden Handelsvertrag mit
der EU dastehen konnte. Zum anderen traf die
Corona-Pandemie die Insel zeitweise verhee-
rend. Ein zunachst zogerliches und dann umso
heftigeres Agieren seitens der Regierung in Lon-
don zur Eindammung des Infektionsgeschehens
bewirkte, dass die Wirtschaft jenseits des Kanals
in eine im internationalen Vergleich heftige Re-
zession sturzte. Der »Brexit« wird unseres Er-
achtens noch auf Jahre hinaus die Wirtschaft des
Vereinigten Konigreichs beeintrachtigen. FUr die
Landeswahrung sehen wir ganz kurzfristig die
Gefahr einer nochmaligen Abwertung in Richtung
0,95 Pfund je Euro. FUr die Zeit danach gehen
wir dann von einer gewissen Stabilisierung der
britischen Valuta aus. Hierfur spricht nicht zu-
letzt, dass diese ohnehin bereits niedrig bewer-
tet ist. Dies zeigt etwa die von uns berechnete
Kaufkraftparitat an. Im Verlauf des kommenden
Jahres sollte das Britische Pfund um ein Niveau
von 0,92 Pfund je Euro schwanken.

Britisches Pfund: schwacher, als dies die Kaufkraftparitat nahelegt.
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05.5 Rohstoffe

Konjunkturerholung bringt Ruckenwind.

Dr. Frank Schallenberger

Achterbahnfahrt der Rohstoffpreise.

Im Zuge der Corona-Krise gaben die Preise am
Rohstoffmarkt im ersten Viertel des zu Ende ge-
henden Jahres um durchschnittlich rund 25%
nach. Der Bloomberg Commodity Index (Spot)
sank im Marz fast bis auf Niveaus, wie sie zuvor
letztmalig 2009 und 2015/16 erreicht worden

Bloomberg-Rohstoffindex.
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waren. Ab dem zweiten Quartal ging es dann
mit den Rohstoffpreisen Schritt fUr Schritt nach
oben. Im Oktober erreichte der Bloomberg Index
mit gut 370 Punkten einen neuen Jahreshochst-
stand. Da die Weltwirtschaft unseres Erachtens
im kommenden Jahr zulegen durfte, ist fur die
meisten Rohstoffe fur 2021 mit einer Fortset-
zung des jungsten Aufwartstrends zu rechnen.
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Comeback der Olnachfrage.

Die weltweite Ausbreitung des Corona-Virus
fUhrte zunachst zu einem drastischen Einbruch
der Olnachfrage. FUr 2020 insgesamt dUrfte die-
se gegenuber dem Vorjahr um 8 Mio. Fass pro
Tag (mbpd) fallen. Brent sturzte vor diesem
Hintergrund Mitte April bis auf 16 US-Dollar je
Fass ab; fUr West Texas Intermediate (WTI) er-
gaben sich kurzzeitig sogar negative Preise.
Die OPEC-Staaten, erganzt um verbundene For-
derlander wie Russland und Mexiko, reagierten
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als OPEC+ mit massiven ForderkUrzungen. Seit
Mitte 2020 zieht die Olnachfrage langsam wie-
der an. FUr die zweite Halfte des auslaufenden
Jahres ist mit einem Angebotsdefizit am Ol-
markt von rund 4 mbpd zu rechnen. Mit einer
weiteren Erholung der Weltwirtschaft durfte die
Olnachfrage 2021 recht deutlich um ca. 5 mbpd
zulegen, wahrend das Angebot vorerst weiter
beschrankt bleiben durfte. Vor diesem Hinter-
grund sind weiter steigende Roholpreise wahr-
scheinlich. Bis Ende 2021 durfte Brent auf
50 US-Dollar je Fass zulegen.
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Gold mit neuem Rekord.

Angste vor dem Hintergrund der Corona-Pande-
mie, ein schwacherer US-Dollar und extrem hohe
Kaufe sogenannter »Exchange Traded Commo-
dities« (ETCs) lieRen den Goldpreis im Fruhjahr
und im Sommer 2020 haussieren. Anfang August
wurde mit 2.075 US-Dollar ein neuer Hochst-
stand erreicht. Auf der Nachfrageseite weiteten
vor allem die physisch hinterlegten ETCs ihre
Kaufe aus. Diese stockten ihre Gold-Bestande von
Januar bis Ende Oktober um rekordhohe 34%
bzw. 870 Tonnen auf. Die meisten anderen Kom-
ponenten der Nachfrage entwickelten sich aber
schwach. So lag in den ersten neun Monaten des

Gold und Silber seit Marz im Hausse-Modus!

Jahres die Schmucknachfrage mit nur 860 Ton-
nen um rund 40% niedriger als 2019. Die Noten-
banken kauften im selben Zeitraum Uber 50%
weniger als im Jahr zuvor, und die industrielle
Nachfrage lag knapp 12% tiefer. Insgesamt gese-
hen durfte die Goldnachfrage 2020 um rund 10%
oder mehr als 430 Tonnen gegenuber dem Vor-
jahr zuruckgehen. Ein vermutlich weiter niedri-
ges Zinsniveau mag den Goldpreis in den kom-
menden Monaten zwar nach unten absichern. Da
aber kaum davon auszugehen ist, dass die ETCs
das Tempo ihrer Gold-Kaufe aufrechterhalten
werden, durfte der Gold-Hausse 2021 langsam
die Luft ausgehen. Per Ende 2021 rechnen wir
mit Preisen von 1.800 US-Dollar pro Feinunze.
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Silber mit starker Outperformance.

FUr Silber ging es 2020 im Preis noch starker
nach oben als fur sein gelbes Pendant. Wahrend
der Goldpreis von Mitte Marz bis Anfang August
um gut 40% zulegte, stieg der Silberpreis im sel-
ben Zeitraum um mehr als 150%. Das weltweite
Angebot an Silber durfte 2020 gegenuber dem
Vorjahr um rund 7% oder knapp 70 Mio. Unzen
fallen. Demgegenuber durfte die Nachfrage, die
ETCs herausgerechnet, um fast 170 Mio. Unzen
oder knapp 17% einbrechen. Den sich damit
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abzeichnenden Angebotsuberschuss kompensie-
ren bislang die physisch hinterlegten Silber-ETCs,
haben diese doch ihre Bestande von Anfang
Januar bis Ende Oktober um 46 % bzw. 280 Mio.
Unzen aufgestockt. Allerdings hat die Dynamik
der ETC-Nachfrage zuletzt deutlich nachgelassen.
Bei Licht besehen haben sich die ETC-Bestande
seit Ende August 2020 sogar verringert. Sofern
die ETCs nicht wieder auf die Kauferseite wech-
seln, dUrften uns bei Silber niedrigere Preise ins
Haus stehen. Wir rechnen per Ende 2021 mit
Preisen von 18 US-Dollar je Unze.



05.6 Immobilien

Trotz Rezession als Anlageklasse gesucht.

Martin GUth

Corona-Krise trifft die Marktsegmente sehr
unterschiedlich.

Die heftige Rezession im Zuge der aktuell gras-
sierenden Corona-Pandemie und aufgrund der
MaBnahmen zu deren Eindammung hat deutliche
Auswirkungen auf den deutschen Immobilien-
markt. Die Anzahl der Arbeitslosen ist gestiegen,
und viele Unternehmen kampfen um ihre Exis-
tenz. Sowohl fur Gewerbe- als auch Wohnimmo-
bilien haben sich die fundamentalen Rahmen-
bedingungen verschlechtert. Im Detail sind die
Auswirkungen auf die einzelnen Marktsegmente
dabei sehr unterschiedlich, und es sind auch po-
sitive Effekte zu beobachten.

Zwar hat die Wirtschaft in Deutschland im drit-
ten Quartal viel vom Einbruch im Vierteljahr zu-
vor nachgeholt. Diese Stabilisierung steht aber
auf wackligen FuBen. Neuerliche Corona-Eindam-
mungsmanahmen setzen fUr den bevorstehen-
den Winter ein dickes Fragezeichen hinter die
begonnene Erholung. Die Realwirtschaft ist noch

nicht Uber den Berg. Eine verschlechterte Er-
werbslage sowie Sorgen um den eigenen Arbeits-
platz durften fUr sich genommen in der Bevolke-
rung zu einem nachlassenden Kaufinteresse nach
Wohnimmobilien fUhren.

Auch bietet die demografische Entwicklung dem
Wohnungsmarkt aktuell keine Unterstutzung.
Aufgrund eingeschrankter Reisemoglichkeiten
fiel die Zuwanderung im laufenden Jahr gerin-
ger aus als zuvor. Erstmals seit 2010 ist im ers-
ten Halbjahr 2020 die Bevolkerung in Deutsch-
land geschrumpft. Die Zuwanderung kam in der
Vergangenheit insbesondere den Metropolen
und Schwarmstadten zugute. Sollte die Corona-
Pandemie im Laufe des kommenden Jahres an
Brisanz verlieren, durfte die Nettozuwanderung
nach Deutschland wieder hoher ausfallen, zu-
mal die Wirtschaft in Deutschland die Krise, nicht
zuletzt dank staatlicher Unterstutzung, besser
Uberstehen sollte als in vielen anderen Staaten
Europas. FUr die kommenden Jahre rechnen wir
mit einer wieder leicht wachsenden Bevolkerung.

Beschaftigungsrickgang deutet auf schwachere Preisentwicklung hin.
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In den vergangenen zehn Jahren sind die Preise
fUr Wohnungen in Stadten mit wachsender Be-
vOlkerung erheblich starker gestiegen als in je-
nen mit einer schrumpfenden Bevolkerung. Diese
Spreizung durfte sich grundsatzlich fortsetzen.
Die Corona-Pandemie macht aus einer bislang
wenig attraktiven Stadt nicht plotzlich eine at-
traktive. So werden wohl auch kunftig Regionen
mit starker Wohnungsknappheit neben Regionen
mit einem Uberfluss an Wohnraum existieren.
Gewisse Verschiebungen sind gleichwohl zu er-
warten. Wir rechnen mit kunftig weniger starken
Wanderungsbewegungen als in den zuruckliegen-
den zehn Jahren. Dadurch sollte der Ruckenwind
fUr Metropolen und beliebte Universitatsstadte
geringer werden.

Zudem durfte die Ausweitung von Homeoffice
den Markt for Wohnimmobilien beeinflussen.
Auch wenn einstweilen nur schwer abzusehen ist,
wie stark die Moglichkeit, von Hause aus zu ar-
beiten, kunftig genutzt wird, so durfte der Trend
in diese Richtung vorgezeichnet sein. Dies be-
deutet grundsatzlich eine Aufwertung des Woh-
nens. Erstens verbringen die Menschen nun mehr
Zeit in ihren »vier Wanden<, und zweitens be-
notigen sie gegebenenfalls mehr Flache, um sich
einen adaguaten Arbeitsraum einzurichten. FUr
Menschen mit der Moglichkeit zum Homeoffice
wird es daneben weniger wichtig, nahe bei ihrem
Arbeitsplatz zu wohnen, da sie nicht mehr so
haufig pendeln mussen. Dies durfte die »Speck-
gurtel« um groRe Stadte herum, relativ betrach-
tet, an Attraktivitat gewinnen lassen, zumal die
Wohnungspreise und Mieten dort im Allgemei-
nen niedriger sind.

Verlierer des Trends zu mehr Homeoffice durften,
wenig Uberraschend, die Buroimmobilien sein.
Von einer extremen Belastung hierdurch gehen
wir aber nicht aus. In vielen Fallen wird Home-
office wohl nur eine Erganzung zum Arbeiten im
BUro und nicht einen kompletten Ersatz darstel-
len. Zudem traf die Corona-Krise den Markt fur
BUroimmobilien in einer Phase, in der er ohne-
hin mehr und mehr Gefahr lief zu Uberhitzen. Die
Leerstandsquoten sind, sowoh! im historischen
als auch im internationalen Vergleich, niedrig.

Deutschland: Leerstandsquoten fUr BUro-
immobilien auf Tiefstanden.
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Nun konnten sie ansteigen - vor allem aufgrund
einer geringeren Beschaftigung und zu erwarten-
der Unternehmensinsolvenzen. Insgesamt duUrfte
der Anstieg der Leerstande fur den Markt zu ver-
kraften sein.

Daneben verstarkt die Corona-Krise den Trend
zur Nutzung des Online-Handels. Dies setzt
etablierten Einzelhandlern zu. Dabei durften sich
Geschafte mit Artikeln des taglichen Bedarfs wie
Supermarkte oder Drogerien als relativ robust
erweisen. Insofern fachert sich der Markt fur
Einzelhandelsimmobilien weiter auf. Profiteure
des Online-Handels sind die Logistikimmaobilien.

Immobilien gewinnen als Anlageklasse an
relativer Attraktivitat.

Trotz des fundamentalen Gegenwinds sind die
Preise fur Wohnimmobilien nach aktuellem
Stand der Daten bis zuletzt weiter gestiegen: ein
Phanomen, dass fur viele Lander zu beobachten
ist. Wesentlicher Grund dafur durfte sein, dass
Wohnimmobilien zwar eine eher risikoarme



Kapitalanlage darstellen, gleichzeitig aber eine
hohere Rendite ermoglichen, als sie mit siche-
ren Anleihen erzielbar ist. In Kapitel 04.2 ha-
ben wir dargelegt, dass angesichts einer ext-
rem expansiven Geldpolitik und spatestens seit
der jungsten Neuausrichtung der US-Notenbank
das Zeitalter der realen Assets begonnen hat.
Unattraktive Zinsen durften auch kunftig da-
fUr sorgen, dass Anleger von den Anleihemark-
ten auf andere Anlageformen ausweichen. Die
Entkopplung im Wachstum zwischen Geldmenge
und Realwirtschaft, wie wir es bereits seit vie-
len Jahren erleben und sich dies auch auf ab-
sehbare Zeit fortsetzen durfte, spricht unseres
Erachtens ebenfalls dafur, Sachwerten ein gro-
Reres Gewicht bei der Kapitalanlage zu geben.
Auch nach vorn blickend durfte die Geldpolitik

wohl vor allem die Vermogenspreise und weni-
ger die Konsumentenpreise in die Hohe treiben.

Aufgrund gestiegener relativer Attraktivitat ge-
hen wir fur die kommenden Jahre von wei-
ter steigenden Preisen fur Wohnimmobilien aus,
wenngleich die Entwicklung auch kunftig maB-
geblich vom konkreten Standort abhangen durfte.
Wie bereits dargestellt mag sich die Wohnungs-
knappheit in den Ballungszentren, nach vorne bli-
ckend, etwas entscharfen. Aufgrund verschlech-
terter fundamentaler Rahmendaten sowie eines
bereits erreichten erhohten Bewertungsniveaus
rechnen wir fur den Markt insgesamt mit gerin-
geren Preissteigerungsraten als in den zuruck-
liegenden Jahren.

Ausweitung der Notenbankbilanz lasst Vermégenspreise steigen.
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05.7 Aktien

Markt in schwierigem Ubergang:
VVon der Liquiditat als Treiber hin zu den Gewinnen.

Frank Klumpp und Uwe Streich

Markte warten auf flachendeckende
Corona-Impfungen.

Hakte so mancher Borsianer im Sommer des ab-
laufenden Jahres Covid-19 gedanklich schon ab,
zeigt die seit Ende der Sommerferien wutende
zweite Infektionswelle plastisch, dass sich das
Corona-Gespenst so schnell nicht verjagen lasst.
Noch durften einige Monate ins Land ziehen,
bis flachendeckende Impfungen moglich sind.
Speziell in Europa weiR sich die Politik ange-
sichts exponentiell ansteigender Neuinfektionen
jungst nicht mehr anders zu helfen, als neuer-
lich »Lockdown<«-ahnliche Regime einzufUhren.
Die Realwirtschaft soll zwar insgesamt weiter-
laufen: deren Dynamik wird jedoch abgebremst,
nicht zuletzt in den von den Eindammungs-
malknahmen schwerpunktmaRig betroffenen
Dienstleistungsbereichen.

Abwartsrevisionen bei insgesamt wieder
steigendem Gewinnniveau.

Trotz Corona: Die Analystenzunft prognostiziert
fUr den US-Blue-Chip-Index S&P 500 fur das Jahr
2021 im Konsens einen Gewinn leicht oberhalb
des Vorkrisenniveaus von 2019. FUr den DAX
wird sogar ein deutlicher Gewinnanstieg erwar-
tet. FUr den Euro Stoxx 50 wird demgegenuber
davon ausgegangen, dass das Gewinnniveau im
kommenden Jahr nicht ganz an das Level des
Vorjahres heranreicht. Nach unseren Erwartun-
gen wird die Weltproduktion erst in der zweiten
Halfte des neuen Jahres, in Europa sogar wohl
erst im Jahr 2022, das Niveau der Zeit unmittel-
bar vor der Krise einholen. Insofern halten wir
die derzeitigen Aktiengewinnschatzungen fUr zu
optimistisch. Insbesondere fur das erste Halbjahr
2021 gehen wir von sichtbaren Gewinnrevisio-
nen abwarts aus. Absolut betrachtet sollten die
Gewinne 2021 jedoch wieder hoher ausfallen als
2020, weshalb wir davon ausgehen, dass die nach
vorne blickenden 12-Monats-Forward-Gewinne
in der Tendenz nun wieder steigen werden.

Liquiditatseffekt dorfte auslaufen.

Die Aktiengewinne lagen im Euro Stoxx 50 seit
dem Jahr 2002 nicht mehr so tief wie aktuell.
Im DAX sind sie zuletzt auf das Niveau von
2013 zuruckgefallen. Die Gewinne im S&P 500
konnen sich zumindest mit denen des Jah-
res 2017 vergleichen. Derweil haben sich die
Aktienindizes von ihren Einbruchen des zwei-
ten Quartals zu einem Gutteil erholt. Der we-
sentliche Grund: die Wirtschaftspolitik mit ihren
Corona-Hilfspaketen jedweder Art und mit einer
immensen Liguiditat der Notenbanken rund um
den Globus. Technisch formuliert: Die eng ge-
fasste Geldmenge M1 ist dem Wachstum der
Volkswirtschaft sprunghaft enteilt. Liquiditat ist
im Uberfluss vorhanden, was den Assetpreisen
zugutegekommen ist, allen voran den Aktien-
kursen. Der Negativeffekt der eingebrochenen
Gewinne ist muhelos wettgemacht worden.

In den USA fiel der Liguiditatseffekt speziell
beim S&P 500 nicht nur weit hoher aus als hier-
zulande; vielmehr Uberstieg er sogar den negati-
ven Gewinneffekt deutlich. Dies lies das als neu-
tral empfundene Indexniveau steigen. Im DAX
egalisierte der Liquiditatseffekt wenigstens den
aus den sinkenden Gewinnen resultierenden Ne-
gativeffekt. DemgegenuUber verblieb im Euro
Stoxx 50 als Ergebnis aus beiden Teileffekten ein
deutliches Minus. In Landern wie Spanien, Italien,
Frankreich, den Niederlanden oder Belgien wute-
te das Virus weit schlimmer als andernorts. Ent-
sprechend einschneidend wirkte sich im Euro
Stoxx 50 ein extrem negativer Gewinneffekt aus.

Mit Blick auf das neue Jahr hat der Liquiditats-
effekt eine Kehrseite: Es steht zu erwarten, dass
das Geldmengenwachstum nachlasst. Umgekehrt
sollte die Realwirtschaft anhaltend zu Wachstum
zurUckfinden. In der Konsequenz mag die Uber-
schussliquiditat auf Sicht deutlich sinken. FUr
die Aktienmarkte ware dies tendenziell negativ.
Der von uns erwartete Anstieg der 12-Monats-
Forward-Gewinne sollte dies jedoch ausgleichen.



Liquiditatseffekt (am Beispiel der USA).
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Dabei konnte sich der Ubergang von der liqui-
ditatsgetriebenen Erholungsrally zu einem von
Gewinnen getragen Markt als holprig und als
nicht friktionsfrei erweisen.

Hohe relative Attraktivitat von Aktien.

Die US-Notenbank durfte mit ihrem jungsten
geldpolitischen Strategieschwenk das bestehende
Niedrigzinsumfeld auf unbestimmte Zeit zemen-
tiert haben. Die relative Attraktivitat von Aktien
speziell gegenUber Anleihen duUrfte zunachst Be-
stand haben. Zur Messung dieser Attraktivitat

—— US-BIP-Wachstum (in % Y-Y)
Differenz aus US-Geldmengenwachstum M1 und US-BIP-Wachstum in Prozentpunkten

Quellen: Refinitiv,
LBBW Research

wird oftmals die Dividendenrendite von Aktien
mit der Rendite von Anleihen verglichen. Da-
bei schutten Unternehmen regelmaiig nur einen
Teil ihrer Gewinne als Dividende aus. Aussage-
kraftiger erscheint uns so gesehen ein Vergleich
zwischen Anleiherendite und Gewinnrendite des
Aktienmarktes. Letztere ist nichts anderes als
das inverse Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV). Im
Falle eines KGVs von 10 liegt die Gewinnren-
dite des Aktienmarktes bei 10%, im Falle eines
KGVs von 20 nur bei 5%. Um daruber hinaus mit
vergleichbaren Bonitaten zu arbeiten, sollte die
Gewinnrendite des Aktienmarktes nicht so sehr
Renditen von Staatsanleihen gegenuUbergestellt

Relative Attraktivitat von Aktien gegenUber Unternehmensanleihen.
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—— Eurozone-Gewinnrendite in Prozentpunkten Uber/unter der Rendite von Euro BBB Corporates 7-10 Y Quellen: Refinitiv,

----- Europa: Typischer Aufschlag zugunsten von Aktien (in %, Median seit 1996) LBBW Research

—— US-Gewinnrendite in Prozentpunkten Uber/unter der Rendite von US BBB Corporates 7-10 Y

USA: Typischer Aufschlag zugunsten von Aktien (in %, Median seit 1996)
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werden, sondern der Rendite eines Korbs an Un-
ternehmensanleihen (Corporates). Eine Anlage in
Aktien ist aus Sicht eines Anlegers dann attraktiv,
wenn die Differenz aus Gewinn- und Corporate-
Rendite mindestens so hoch ausfallt, dass sie als
Aquivalent fUr das hohere Risiko einer Aktien-
anlage zu werten ist.

Wir stellen fest: Sowoh! fur Europa als auch fur
die Vereinigten Staaten gilt dieser Tage, dass der
Renditeaufschlag zugunsten der Aktien aktuell
markant hoher ausfallt als im langjahrigen Mittel.
Im Klartext: Die derzeit am Aktienmarkt vorherr-
schenden Bewertungen mogen hoch erscheinen,
und Corona mag vielerorts die Gewinnrenditen
gedruckt zu haben. Dennoch wird das hohere
Risiko einer Aktienanlage gegenuber dem Renten-
markt derzeit weit Uberdurchschnittlich entlohnt.
Auf absehbare Zeit durfte das »TINA<-Argument
greifen: »There Is No Alternativex.

Nach-Wahl-Jahre mit unterdurchschnitt-
licher US-Performance.

Zwei Themen dominierten im Jahr 2020 die Dis-
positionen im Hinblick auf Risikoassets. Neben
der Corona-Pandemie war dies, vergleichswei-
se spat im Jahr, die US-Prasidentschaftswahl.

S&P 500 in Wahlzyklen seit 1964 (in %).

Die Unsicherheit, mit welchem Prasidenten
und mit welcher Agenda es in den Vereinigten
Staaten ab dem kommenden Jahr weitergehen
wurde, Uberlagerte sich mit Unsicherheiten aus
dem Pandemiegeschehen. Die Erfahrung lehrt,
dass die Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer
regelmaRig erst lernen mussen, eine neue US-
Administration einzuschatzen. Speziell im ers-
ten Amtsjahr eines US-Prasidenten schwanken
die Aktienkurse regelmaRig auBergewohnlich
stark, insbesondere dann, wenn der Prasident
wechselt und es zu vielen Gesetzesanderungen
kommt.

Entsprechend durfte im Jahr 2021 von Interes-
se sein, inwieweit der neu gewahlte Prasident
Joe Biden seine Agenda umsetzen kann. Einiges
hieraus wurde die Unternehmen belasten, wie
eine anvisierte Erhohung des Mindestlohnes
oder eine in Aussicht gestellte Anhebung der
Unternehmensteuern. Manches wiederum wur-
de der pandemie-geplagten US-Wirtschaft hel-
fen, wie der von Joe Biden angestrebte »New
Green Deal«. Vor diesem Hintergrund wird
spannend sein, ob die Demokraten neben der
Prasidentschaft und der Mehrheit im Reprasen-
tantenhaus auch die Mehrheit im Senat gewin-
nen - dies wird sich im Januar in Stichwahlen
entscheiden.
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Performance LBBW-DAX-FuUnf-Jahres-Modell

(Renditeerwartung fur die jeweils nachfolgenden fUnf Jahre in % p.a.).
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Aktien auf mittlere Sicht auch in absoluter
Betrachtung attraktiv.

Fur Anleger mit einem Mittelfristhorizont sind
Aktien nicht nur in Relation zu Anleihen attrak-
tiv, sondern auch absolut betrachtet. Illustriert
sei dies am LBBW-DAX-FUNnf-Jahres-Modell. Es
basiert auf zwei Faktoren. Erstens spiegelt die
Dividendenrendite des DAX die Ertragssituation
borsennotierter Unternehmen wider. Zweites
geht der Quotient aus zusammengefasstem Bor-
senwert der DAX-Unternehmen zur Geldmenge
M3 als Bewertungskomponente in das Modell
ein. Jenes ist seit rund 16 Jahren im Echtein-
satz. Es hat sich in dieser Zeit als stichhaltiger

Fazit

2020 kam den Aktienmarkten ein spuUrbarer
Liguiditatseffekt zugute. Diesen ersetzt, nach
vorne blickend, Schritt fUr Schritt ein mehr

und mehr positiver Gewinneffekt. Dabei mag
der absehbare Ubergang von der einen in die
andere Phase durchaus von gewissen Frik-
tionen begleitet sein. Aktien bleiben bis auf
Weiteres gegenuber zinstragenden Produkten

T
2012 bis 2014 bis 2016 bis 2018 bis 2020 bis
2017 2019 2021 2023 2025

Quelle: LBBW Research

Gradmesser der Aussichten am Aktienmarkt er-
wiesen. Unser Modell avisiert fur die kommen-
den funf Jahre eine DAX-Performance von mehr
als 7% p.a. Das Modell macht allerdings keine
Aussage daruber, wie sich diese Performance auf
den Gesamtzeitraum verteilt, also auch nicht da-
ruber, ob der DAX zunachst weiter steigt oder
doch zwischendurch deutlich fallt! Trotz einer
historisch hohen Prognosequalitat unseres Mo-
dells Iasst sich zwar nicht ausschlieen, dass die-
ses die Zukunft zu rosig einschatzt. Aber selbst
dann, wenn wir auf die avisierte Performance
einen deutlichen Abschlag in Hohe von zwei
bis drei Prozentpunkten vorndhmen, schlUgen
Aktien die Anleihen auf Sicht weiterhin.

die unvergleichlich attraktivere Anlageklasse.
>TINA« behalt vorlaufig seine Gultigkeit:
»>There Is No Alternative«. Schwachere Markt-
phasen sollten die Anlegerschaft zu Umschich-
tungen oder Nachkaufen bei Aktien animieren.
Trotz absolut betrachtet hoher Bewertungs-
niveaus am Aktienmarkt sehen wir fur 2021
und daruber hinaus weiteres Potenzial.
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Disclaimer

Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der
EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA
vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Aufsichtsbehorden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB),
SonnemannstraBe 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer
Str. 108, 53117 Bonn/Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprufbaren, allgemein
zuganglichen Quellen, die wir fUr zuverlassig halten, fUr deren Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen
konnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Uber den Markt
und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder,
ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Pub-
likation ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur Infor-
mationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf. FUr weitere zeitnahere Informationen Uber kon-
krete Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen An-
lageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauBerte Meinung jederzeit
und ohne Vorankindigung zu andern. Wir behalten uns des Wei-
teren vor, ohne weitere Vorankindigung Aktualisierungen dieser
Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen fru-
heren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen
keinen verlasslichen Indikator fur die kunftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW
davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der
jeweiligen Dienstleistung fUr den Kunden des Zuwendungsempfan-
gers zu verbessern.
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