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Ausblick 2021 (I): ,,V* wie Victory — Der Aufschwung kommt!

Das Jahr 2020 wird niemand von uns so schnell verges-
sen. Seit Februar beeinflusst das Coronavirus unser
aller Leben. Weltweit sind mehr als 55 Millionen Men-
schen an diesem Virus erkrankt, 1,3 Millionen Tote sind
zu beklagen. Die wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Einschrankungen, die notwendig wurden, um die weite-
re Ausbreitung der Krankheit einzuddmmen, haben
immense negative wirtschaftliche Folgen gehabt: Die
Weltwirtschaft erlebte in diesem Jahr die schwerste
Rezession seit fast 100 Jahren, an den Kapitalmarkten
kam es zu schweren Turbulenzen. Doch dank umfang-
reicher geld- und fiskalpolitischer Hilfsmanahmen, die
so schnell beschlossen wurden wie niemals zuvor, konn-
te Schlimmeres verhindert werden. In den kommenden
Wochen werden wir Ihnen an dieser Stelle unsere Prog-
nosen flir das Jahr 2021 prasentieren. Heute geht es um
den wirtschaftlichen Ausblick, in den néchsten Wochen
folgen unsere Einschatzungen zu Zinsen, Anleihen und
Wahrungen sowie zum Aktienmarkt. Wie im vergange-
nen Jahr werden wir in den nachsten Wochen die wich-
tigsten Aussagen in kurzen und pragnanten Videos er-
lautern, die wir auf unserem YouTube-Kanal verdoffent-
lichen. Besuchen, abonnieren und liken Sie uns!
https://www.youtube.com/mmwarburgco

,,Corona“, dieses neue Virus, das zunachst in der chine-
sischen Metropole Wuhan auftauchte, hielt die Welt das
ganze Jahr tber in Atem. Insofern ist es fast miiRig, die
wirtschaftliche Entwicklung in diesem Jahr den von uns
im November 2019 aufgestellten Prognosen gegeniiber-
zustellen. So wird die globale Wirtschaftsleistung in
diesem Jahr um mehr als vier Prozent gegeniiber 2019
sinken. Dass das Minus nicht noch groRer ausfallt, ist
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allein China zu verdanken, der einzigen ,groflen
Volkswirtschaft, die dieses Jahr (mit einem erwarteten
Plus von 2,2 Prozent) wachsen wird. Die USA (-
3,5 Prozent), Deutschland (-5,3 Prozent) sowie die ge-
samte Eurozone (-7,5 Prozent) wurden hingegen schwer
von den beschlossenen wirtschaftlichen Einschrankun-
gen getroffen, ebenso wie fast alle Schwellenléander. Ein
starker Anstieg der Arbeitslosigkeit sowie der Ver-
schuldung — sowohl bei Staaten als auch bei Unterneh-
men — sind nur zwei von vielen Indikatoren, die das
Ausmal der wirtschaftlichen Krise des Jahres 2020
verdeutlichen.

Dennoch: Besserung ist in Sicht! So wird wohl noch in
diesem Jahr ein Impfstoff in den USA und Europa zuge-
lassen werden, der dann nach und nach produziert, ver-
teilt und verabreicht werden wird. Eine Reihe von Un-
ternehmen haben mit ihren Forschungsergebnissen gro-
Be und ungewodhnlich schnelle Fortschritte erzielt und
stehen ebenfalls in den Startléchern, sodass eine groR-
flachige medizinische Versorgung mit Impfstoffen im
Laufe des kommenden Jahres moglich ist. 2021 wird
von daher ein Jahr des konjunkturellen Aufschwungs,
der zudem sehr kréftig ausfallen wird. Wir erwarten ein
Wachstum der Weltwirtschaft von 5,8 Prozent.

Doch bevor sich die Weltwirtschaft in den kommenden
Monaten vom Corona-Schock erholen wird, gibt es
noch einige Hirden zu tberwinden. So sind die Neuin-
fektionen im Laufe des Herbst und des beginnenden
Winters auf der Nordhalbkugel zuletzt stark angestie-
gen. Dies hat dazu geflihrt, dass sowohl in Europa als
auch in den USA neue Kontaktbeschrédnkungen erlassen
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wurden, die sich in den kommenden Monaten negativ
auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirken werden.
Von daher wird die konjunkturelle Dynamik in den
Industrielandern im vierten Quartal 2020 und auch zu
Beginn des Jahres 2021 recht verhalten ausfallen. Doch
mit dem Beginn des Frihlings und den dann vermutlich
in groReren Mengen zur Verfligung stehenden Impfstof-
fen sollte sich das Blatt zum Besseren wenden und eine
konjunkturelle Boomphase beginnen.

2021 sollte damit zum Jahr des ,,V* werden: 1. Ein dy-
namischer und sich selbst verstarkender wirtschaftlicher
Aufschwung, in dem der wirtschaftliche Schaden, der
2020 angerichtet wurde, in den meisten L&ndern kom-
plett oder zumindest nahezu aufgeholt wird und der
somit tatsachlich ,,V“-formig verldauft. 2. Ausgeldst wird
dieser durch ,,v*iel geld- und fiskalpolitischen Riicken-
wind, der 2021 anhalten wird. 3. Unterstitzt wird er
durch einen Impfstoff (,,V*accine), der hoffentlich dazu
beitrégt, das Coronavirus zu besiegen (,,V“ictory!).

Im ndchsten Jahr wird es zu einem synchron verlaufen-
den Aufschwung in den Industrie- und Schwellenlén-
dern kommen. Letztere wurden mit Ausnahme Chinas
2020 wirtschaftlich besonders schwer in Mitleidenschaft
gezogen. Dies lag unter anderem daran, dass es Lander
wie Indien, Siidafrika, Mexiko und Brasilien lange Zeit
nicht geschafft haben, die Ausbreitung von Covid-19
wirkungsvoll zu unterbinden. Indien verzeichnete bei-
spielsweise im zweiten Quartal 2020 einen auf das Ge-
samtjahr hochgerechneten Rickgang der realen Wirt-
schaftstatigkeit von 75 Prozent. Mittlerweile hat sich
allerdings das Infektionsgeschehen in fast allen Schwel-
lenlandern beruhigt, sodass wirtschaftliche Beschréan-
kungen gelockert bzw. aufgehoben werden konnten.
Dies spiegelt sich bereits jetzt in einer deutlich Erholung
vieler Wirtschaftsdaten wider.

Schwellenlander: Makrookonomische Kennzahlen ggi. Vorjahr
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Vor allem in Asien befinden sich die wichtigsten mak-
rodkonomischen Kennzahlen mittlerweile wieder (ber
dem Vor-Corona-Niveau und auch ber dem Niveau des
Vorjahres. Lander wie Vietham oder Taiwan werden
2020 leicht wachsen. Dies liegt daran, dass es den meis-
ten asiatischen Landern sehr erfolgreich gelungen ist,
die Pandemie einzugrenzen. Hinzu kommen die anhal-
tend hohe Glternachfrage aus den westlichen Industrie-
landern sowie die rdaumliche Nahe zu China, dessen
schnelle wirtschaftliche Erholung sich positiv auf die
asiatischen Handelspartner ausgewirkt hat. In Osteuro-
pa und Lateinamerika verlauft der wirtschaftliche Auf-
holprozess dagegen langsamer.

China ist auch im néchsten Jahr ein Garant fir eine
positive wirtschaftliche Entwicklung. Mit taglichen
Neuinfektionen von zuletzt etwa 50 Personen hat sich
das wirtschaftliche Leben in den letzten Monaten fast
vollstdndig normalisiert. Es ist fast eine Ironie des
Schicksals, dass China damit gestarkt aus der
Coronakrise hervorgeht und den wirtschaftlichen Ab-
stand zu den USA schneller verkiirzt hat als es sonst der
Fall gewesen ware. Die chinesische Industrieproduktion
ist seit dem Sommer stark gewachsen und damit zum
Motor der Konjunkturerholung geworden. Die positive
Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes zeigt, dass
sich dieser Trend fortsetzen wird. Hinzu kommt, dass
die heimische Nachfrage noch Nachholpotenzial hat. So
liegen die Einzelhandelsumsatze nur um gut vier Pro-
zent Uber dem Vorjahresniveau, wahrend es vor der
Krise gut acht Prozent waren. VVon daher rechnen wir
fur 2021 mit einem Wirtschaftswachstum von
9,5 Prozent (IWF: 8,2 Prozent).

China: Wirtschaftsdaten
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Dies sind gute Nachrichten fur die chinesischen Han-
delspartner, allen voran fur die aufstrebenden Wachs-
tumsmarkte in Silidostasien. Chinas wirtschaftliche Do-
minanz in Asien wird unterstrichen durch das neue
Freihandelsabkommen RCEP (Regional Comprehensive
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Economic Partnership), dem neben China 14 weitere
Lander angehdren und das wirtschaftlich bedeutender ist
als die Europdische Union oder die nordamerikanische
Freihandelszone USMCA, da rund 30 Prozent des glo-
balen Handels hiervon betroffen sind. Fur alle Mit-
gliedslander sind vom AuBenhandel vom kommenden
Jahr an zusétzliche Wachstumsimpulse zu erwarten,
sodass Asien 2021 die am stérksten wachsende Wirt-
schaftsregion wird.

Die USA werden im néachsten Jahr ebenfalls einen kréf-
tigen Wirtschaftsaufschwung erleben. Neben der anhal-
tend expansiven Geldpolitik, fir die die US-Notenbank
sogar noch vor Weihnachten zusatzliche MalRnahmen
beschlieen kénnte, sind auch von der Fiskalpolitik
weitere Impulse zu erwarten. Bis es soweit ist, wird aber
noch Zeit vergehen. Dies liegt zum einen daran, dass die
USA derzeit die dritte Welle des Virus erleben. Zum
anderen verzogert sich die Ubergabe der Amtsgeschafte
vom alten auf den neuen Présidenten, und Demokraten
und Republikaner stehen sich im Kongress derzeit noch
unversohnlich gegentiber. Dennoch durfte es zu den
ersten Amtshandlungen des neuen Prasidenten Joe Bi-
den gehoren, weitere  Finanzhilfen fir US-
Privathaushalte und Unternehmen auf den Weg zu brin-
gen, um die Zeit bis zum Frihjahr zu Gberbriicken. Mit
den warmeren Temperaturen und der zunehmenden
Verfligbarkeit eines Impfstoffes wird es ab dem zweiten
Quartal zu einer deutlichen Beschleunigung der kon-
junkturellen Dynamik kommen. Diese Schlussfolgerung
lasst sich aus dem dritten Quartal dieses Jahres ziehen,
das gezeigt hat, dass sich die Wirtschaft bei einer Riick-
kehr zu ,,normalen® Verhéltnissen wesentlich dynami-
scher und schneller erholt hat, als dies allgemein erwar-
tet wurde. Getragen wird der wirtschaftliche Aufholpro-
zess weiterhin vom privaten Konsum, der von einer
immer noch hohen, wenn auch abnehmenden Sparquote
profitiert, der zu erwartenden sukzessiven Belebung des
Arbeitsmarktes und dem boomenden Hausermarkt.

USA: Verschuldung der Privathaushalte und
Schuldendienst in % des verfligbaren Einkommens
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Trotz der deutlich gestiegenen Arbeitslosigkeit ist die
finanzielle Situation der US-Haushalte wesentlich soli-
der als es wéhrend der Wirtschafts- und Finanzkrise
2008/2009 der Fall war: Der Durchschnittsamerikaner
hat wesentlich weniger Schulden, fiir die er zudem noch
eine deutlich geringere Zinsbelastung zu tragen hat.
Auch flr das dritte Quartal rechnen wir noch mit einem
tberdurchschnittlich guten Wirtschaftswachstum, da
sich auch die Investitionen und der AuRenhandel im
Jahresverlauf beleben werden. Fir 2021 erwarten wir
insgesamt einen Zuwachs des realen Bruttoinlandspro-
duktes von 4,5 Prozent. Dies bedeutet, dass die gesamt-
wirtschaftliche Leistung schon Ende des dritten Quartals
wieder auf dem Vorkrisenniveau liegt.

Auch fur Deutschland wird 2021 ein wirtschaftlich
erfolgreiches Jahr. Der im November erfolgte Teil-
Lockdown der deutschen Wirtschaft wird naturlich sei-
nen 6konomischen Tribut fordern und zu einem leichten
Rickgang der Wirtschaftsaktivitdt im vierten Quartal
fuhren. Die gezielten und zeitlich limitierten wirtschaft-
lichen Beschrédnkungen werden jedoch wesentlich ge-
ringere 6konomische Schaden anrichten als die allge-
meinen und sehr umfassenden Einschrankungen des
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Lebens im April
und Mai dieses Jahres.

Deutschland: Konjunkturindikatoren (15.2.2020 = 100)
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Fir das erste Quartal 2021 rechnen wir noch nicht mit
einer starken wirtschaftlichen Belebung, doch ab dem
zweiten Quartal ist von einer signifikanten Wachstums-
beschleunigung auszugehen. Die deutsche Wirtschaft
wird traditionell stérker als andere Volkswirtschaften
von der Industrie und vom Aufenhandel beeinflusst.
Die Nachfrage nach Produkten ,,Made in Germany*
durfte sich im ndchsten Jahr deutlich beleben, nicht
zuletzt weil Deutschlands wichtigster Handelspartner
China und der groRte Exportmarkt, die USA, stark
wachsen werden.
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Nachdem sowohl die Ausfuhren als auch die Ausris-
tungsinvestitionen 2020 eingebrochen sind, ist 2021 mit
einem starken Aufholeffekt zu rechnen. Die Exporte
durften um rund zehn und die Investitionen sogar um
gut 16 Prozent zunehmen. Da spétestens im Frihjahr
mit der Verteilung eines Corona-Impfstoffs begonnen
wird, dirfte dies auch das Vertrauen der Privathaushalte
stitzen. Nicht nur Urlaubsreisen, sondern auch ,,norma-
le* Konsumausgaben werden hiervon profitieren, so
dass der private Verbrauch 2021 rund funf Prozent ho-
her ausféllt als in diesem Jahr. Wie in den USA kann
auch in Deutschland schon in der zweiten Jahreshalfte
2021 das wirtschaftliche Vorkrisenniveau wieder er-
reicht werden. Alles in allem wird das deutsche BIP im
Gesamtjahr um 4,8 Prozent gegentiber 2020 zulegen.

Fur die Eurozone rechnen wir 2021 mit einem Wirt-
schaftswachstum von fast sechs Prozent, dennoch reicht
dies nicht aus, um die in diesem Jahr erlittenen wirt-
schaftlichen Verluste wieder vollstandig wettzumachen.
Dies wird wohl erst zu Beginn des Jahres 2022 der Fall
sein. Die im Vergleich zu Deutschland schwéchere
Entwicklung ist auf zwei wesentliche Unterschiede zu-
rickzufiihren. Zum einen hat Deutschland davon profi-
tiert, dass die Einddmmung des Virus schneller und
besser gelang als in anderen européischen Landern. Dies
war sowohl im Frihjahr 2020 der Fall und ist auch jetzt
wieder zu beobachten. Folglich wurden weniger strenge
wirtschaftliche Beschrankungen auferlegt, die zudem
auch nicht so lange anhielten wie in anderen européi-
schen Landern. Zum anderen profitiert die deutsche
Wirtschaft von der immer noch hohen Bedeutung der
Industrie, wahrend fiir alle anderen européischen
Volkswirtschaften der Dienstleistungssektor wesentlich
dominanter ist als flir Deutschland. Dienstleistungen
tragen jedoch die Hauptlast der erlassenen Kontaktbe-
schrankungen.

Eurozone: BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindizes
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Aus diesem Grund ist der wirtschaftliche Einbruch in
fast allen anderen L&ndern der Eurozone in diesem Jahr
wesentlich starker als in Deutschland. Zwar hat sich die
Wirtschaft in der gesamten Eurozone im dritten Quar-
tals Uberaus kraftig erholt, doch werden L&nder wie
Spanien, Italien und Frankreich im vierten Quartal er-
neut starker unter den neuen wirtschaftlichen Beschrén-
kungen leiden als Deutschland. Vor allem Spanien, fir
das der Tourismus eine wesentliche Bedeutung fir die
wirtschaftliche Entwicklung hat, ist der Hauptleidtra-
gende der Corona-Pandemie in der Eurozone. Mit der
sich abzeichnenden Belebung im Laufe des néchsten
Jahres gibt es aber gerade fur diese L&nder auch einen
Silberstreif am Horizont, weil sich ihre Wirtschaft mit
hoheren Wachstumsraten erholen wird. Aus heutiger
Sicht ist aber dennoch nicht davon auszugehen, dass die
Wirtschaft 2021 so dynamisch wachst, dass der gesamte
in diesem Jahr entstandene Schaden ausgeglichen wird.
Doch 2022 wird es auch hier soweit sein.

Eurozone: Veranderung makrodkonomischer
Kennzahlen ggu. Vorjahr in %
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Alles in allem scheint es uns also angebracht zu sein,
mit viel Zuversicht ins neue Jahr zu schauen. Wie sich
diese Einschatzungen auf die Kapitalméarkte auswirken,
lesen Sie in den nachsten Wochen.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verdnderung zum
19.11.2020 12.11.2020 16.10.2020 18.08.2020 18.11.2019 31.12.2019
Aktienmarkte 17:53 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 29306 0,8% 2,4% 5,5% 4,5% 2,7%
S&P 500 3560 0,7% 2,2% 5,0% 14,0% 10,2%
Nasdaq 11859 1,3% 1,6% 5,8% 38,7% 32,2%
Value Line Arithmetic 7254 3,6% 8,9% 12,0% 13,5% 8,9%
DAX 13086 0,3% 1,4% 1,6% -0,9% -1,2%
MDAX 28746 1,5% 3,5% 5,2% 5,5% 1,5%
TecDAX 3033 0,2% -4,1% -1,9% 0,5% 0,6%
EuroStoxx 50 3451 0,7% 6,3% 4,9% -6,8% -7,8%
Stoxx 50 3055 -0,1% 4,5% 2,8% -8,5% -10,2%
SMI (Swiss Market Index) 10491 -0,1% 2,8% 3,2% 1,4% -1,2%
FTSE 100 6334 -0,1% 7,0% 4,2% -13,3% -16,0%
Nikkei 225 25634 0,4% 9,5% 11,2% 9,5% 8,4%
Brasilien BOVESPA 106029 3,4% 7,9% 3,9% -0,2% -8,3%
Russland RTS 1259 1,7% 11,1% -4,0% -12,8% -18,7%
Indien BSE 30 43600 0,6% 9,0% 13,2% 8,2% 5,7%
China Shanghai Composite 3363 0,7% 0,8% -2,5% 15,6% 10,3%
MSCI Welt (in €) 2543 1,0% 3,4% 6,6% 4,0% 2,3%
MSCI Emerging Markets (in €) 1208 1,7% 6,5% 9,9% 7,2% 2,8%
\'_sen und Rentenmérkte
Bund-Future 175,12 38 -95 -131 428 463
Bobl-Future 135,39 12 -37 58 107 176
Schatz-Future 112,33 2 -11 30 32 42
3 Monats Euribor -0,53 -1 -2 -4 -12 -14
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,54 -2 -2 -7 -12 0
3 Monats $ Libor 0,22 0 1 -3 -167 -168
Fed Funds Future, Dez 2020 0,08 0 0 2 -119 -1
10-jahrige US Treasuries 0,85 -2 11 20 -96 -107
10-jahrige Bunds -0,57 -4 5 -8 -23 -38
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,02 -1 1 -2 10 4
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,44 4 12 4 9 4
US Treas 10Y Performance 717,73 0,0% -1,1% -1,7% 11,9% 12,9%
Bund 10Y Performance 683,79 0,2% -0,7% 0,9% 2,4% 3,9%
REX Performance Index 499,18 0,2% -0,3% 0,3% 0,7% 1,2%
IBOXX AA, € 0,02 -3 -4 -17 -19 -29
IBOXX BBB, € 0,62 -5 -16 -35 -28 -29
ML US High Yield 5,43 -14 -37 -58 -97 -61
Wandelanleihen Exane 25 8126 0,0% 2,3% 4,6% 7,0% 6,1%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 372,68 1,2% 2,8% 4,0% -10,3% -14,6%
MG Base Metal Index 337,65 2,9% 6,4% 9,3% 15,7% 12,6%
Rohé! Brent 44,02 1,1% 2,4% -3,3% -29,2% -33,6%
Gold 1858,61 -1,1% -2,3% -6,9% 26,2% 22,2%
Silber 24,55 0,9% 1,2% -11,8% 44,2% 37,0%
Aluminium 1984,75 3,8% 6,8% 14,3% 14,1% 11,4%
Kupfer 7069,50 2,2% 5,1% 7,4% 21,6% 15,0%
Eisenerz 122,29 1,1% 0,7% -0,4% 47,5% 33,6%
Frachtraten Baltic Dry Index 1115 -0,8% -24,5% -29,7% -16,7% 2,3%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1838 0,4% 0,8% -0,6% 7,0% 5,4%
EUR/ GBP 0,8951 -0,5% -1,3% -0,7% 4,7% 5,6%
EUR/ JPY 122,97 -1,0% -0,5% -2,0% 2,0% 0,8%
EUR/ CHF 1,0794 -0,1% 0,7% 0,2% -1,5% -0,6%
UsD/ CNY 6,5789 -0,5% -1,8% -5,0% -6,4% -5,5%
UsD/ JPY 103,84 -1,2% -1,5% -1,5% -4,4% -4,4%
UsD/ GBP 0,7563 -0,7% -2,2% 0,0% -1,9% 0,2%
Quelle: Refinitiv Datastream
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