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Trotz Lockdown:

Wachtumsbelebung 2021 erwartet

Europa in der Krise: Der Kontinent sieht sich mit harten Covid-19-Massnahmen und
einer anhaltenden Brexit-Unsicherheit konfrontiert, beschliel3t aber anlasslich des
EU-Gipfels ein erweitertes Konjunkturpaket. Anbei finden Sie unsere Einsché&tzung

zu den jlingsten Entwicklungen.

Von Dr. Reto Cueni, Chief Economist, Vontobel Wealth Management

Zusammenfassung

—  Vor dem Hintergrund steigender Covid-19-Neuinfektions-
zahlen und einer Zunahme von Todesféllen haben meh-
rere Volkswirtschaften der Eurozone in der vergangenen
Woche hértere MalRnahmen ergriffen. Deutschland bei-
spielsweise beschloss, Uber die Weihnachtszeit einen
harten Lockdown vorzunehmen.

—  GrofRbritannien und die EU drickten ihre Entschlossen-
heit aus, die Brexit-Verhandlungen fortzusetzen, obwohl
sie ihre selbst gesetzte Frist Giber eine Einigung verpasst
haben. Die Chancen fiir einen Deal durften derzeit um
50% liegen.

—  Positiv zu vermerken ist, dass die EU-Staats- und Regie-
rungschefs schlielich sowohl das Sieben-Jahres-Haus-
haltsbudget der EU als auch den Konjunkturfonds verab-
schiedet haben. Dies sollte die Wirtschaft bis zum Som-
mer 2021 stutzen.

—  Wir bleiben bei unseren BIP-Wachstumsprognosen von -
7,5% fir 2020 und 5,1% fur 2021.

Eine ereignisreiche Woche in Europa

Europa hat in der vergangenen Woche seinen gerechten An-
teil am Nachrichtenfluss in den Medien erhalten — sowohl was
positive, als auch negative Neuigkeiten betrifft. Covid-19
stand dabei im Mittelpunkt. Das Virus breitete sich in der Re-
gion weiter aus und wir sehen nicht den klaren Abwartstrend,
welchen wir uns vor einem Monat gewilinscht hatten. Insbe-
sondere Deutschland, die grof3te Volkswirtschaft der Euro-
zone, sorgte in dieser Hinsicht fir Schlagzeilen. Nach Anga-
ben des Robert-Koch-Instituts verzeichnete das Land am
Freitag die Rekordzahl von 29.875 Neuinfektionen und damit
rund 6.000 mehr als noch am Vortag. Noch beunruhigender
war der Anstieg der Todesfalle im Zusammenhang mit Covid-
19, die sich innerhalb von nur 24 Stunden auf 598 beliefen.
Am Wochenende bestétigte Bundeskanzlerin Angela Merkel,
was viele bereits beflirchtet hatten: Ab Mittwoch befindet sich
das Land wieder in einem ,harten* Lockdown und unter ande-
rem mussen alle nicht lebensnotwendigen Geschéfte, Schu-
len und Kindertagesstatten schlieRen. Die neuen Einschran-
kungen gelten mindestens bis zum 10. Januar.

Ebenfalls am Wochenende erreichte Italien einen traurigen
Rekord mit 64.520 Todesopfern seit Beginn der Pandemie
und Uberholte damit Grof3britannien als das Land mit den
meisten Todesopfern in Europa. Andererseits sind die Neuin-
fektionen deutlich riicklaufig, was die Aussichten etwas ver-
bessert. Trotzdem beschloss das Land, die aktuellen Mal3-
nahmen und die Reisebeschréankungen uber die Feiertage
beizubehalten, entschied sich aber dafur, die meisten nicht le-
bensnotwendigen Geschafte offen zu halten.

Auch Frankreich hat mit dem Virus zu kampfen und verzeich-
nete in den letzten zwei Wochen durchschnittlich iber 10.000
neue Falle pro Tag. Das Land wird zwar wie geplant am 15.
Dezember das Hausverbot aufheben, Bars und Restaurants
bleiben aber dennoch geschlossen. Zusatzlich wird eine Aus-
gangssperre eingefihrt, welche von 20 Uhr abends bis 6 Uhr
morgens gilt und damit bereits Stunde friiher in Kraft tritt als
erwartet wurde

Was bedeuten die jlingsten Einschrankungen fur die wirt-
schaftlichen Wachstumsaussichten der Region?

Eines ist sicher: Die Ausweitungen der MalZnahmen und die
neuen Verscharfungen der Restriktionen werden das Wachs-
tum der Eurozone deutlich einddmmen. Nach dem negativen
Wachstum im vierten Quartal 2020 und einem eher verhalte-
nen Aufschwung im ersten Quartal 2021 erwarten wir jedoch
einen starken Aufschwung im zweiten Quartal 2021, welcher
sich in der zweiten Jahreshalfte fortfiihren sollte. Dies ist auf
mehrere Faktoren zuriickzufiihren, wie beispielsweise die
warmeren Temperaturen im Frihjahr und der erwartete posi-
tive Effekt von Impfungen, welche helfen sollten, die Ausbrei-
tung des Virus einzudammen. Da wir bereits zu einem frihe-
ren Zeitpunkt von einer langeren Dauer mit harten Restriktio-
nen ausgegangen waren, halten wir an unserer Prognose von
-7,5 % BIP-Wachstum im Jahr 2020 fest und bleiben bei un-
serer Erwartung eines starken Aufschwungs von 5,1 % im
Jahr 2021.

Brexit-Unsicherheit erreicht Hohepunkt
Neben Covid-19 stand in der vergangenen Woche auch die
Frage im Mittelpunkt, ob es der Europaischen Union (EU) und
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dem Vereinigten Konigreich (UK) gelingen wiirde, eine ge-
meinsame Basis hinsichtlich ihrer Beziehung nach dem Brexit
zu finden. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Updates
schéatzen wir die Chancen eines Deals mit ca. 50% ein. Die
gemeinsame Erklarung der Staats- und Regierungschefs der
EU und des Vereinigten Konigreichs, in den nachsten Tagen
nach Kraften nach einem Ausweg zu suchen, deuten wir als
positives Signal. Wir sind auRerdem der Ansicht, dass das
derzeitige schwache wirtschaftliche Umfeld aufgrund der Co-
vid-19-Pandemie einen klaren Anreiz bietet, eine verheerende
Verschlechterung der Wirtschaftslage, welche ein No-Deal-
Brexit zweifelslos hatte, zu vermeiden.

Was wiirde ein ,,harter” Brexit fir das Wirtschaftswachs-
tum beider Parteien bedeuten?

Im Falle eines ,No-Deal-Brexit“ erwarten wir, dass das BIP
des Vereinigten Konigreichs um etwa 1 % sinken wiirde, wah-
rend in der EWU im Jahr 2021 von einem Riickgang von ,nur*
0,2 % auszugehen wére. Wir sind der Ansicht, dass die
Markte abwarten miussen, da neben dem nicht verhandelba-
ren Ultimatum am 31. Dezember 2020 kein weiterer Zeitplan
besteht.

Wir gehen immer noch vom Abschluss eines Ubergangsab-
kommens aus, das zumindest Klarheit Gber die Handelsbezie-
hungen Uber die nachsten 3-6 Monate schaffen wiirde.

Die europdischen Staats- und Regierungschefs kommen
zum EU-Gipfel zusammen und ebnen den Weg fiir den
EU-Haushalt und den Konjunkturfonds

Zu Beginn der Woche verlagerte sich der Fokus auf den EU-
Gipfel am vergangenen Donnerstag, das erste physische
Treffen seit Oktober. Abgesehen von der weiteren Koordinie-
rung von Covid-19-Massnahmen wurden insbesondere das
heil? diskutierte Sieben-Jahres-Haushaltsbudget und der Kon-
junkturfonds debattiert.

Die EU-Staats- und Regierungschefs konnten sich zwar nicht
auf konkrete Malnahmen zur Eindammung des Virus einigen,
erzielten aber eine Ubereinkunft tiber den EU-Haushalt (im
Wert von rund 1,1 Billionen EUR) als auch den Rettungsfonds
(750 Milliarden EUR) da Ungarn und Polen dazu gebracht
werden konnten, auf ihr Veto-Recht zu verzichten. Die EU be-
hielt die neue ,Rechtsstaatlichkeits“-Klausel bei und sagte,
dass sie die Zahlungen gegenuber einzelnen Landern einstel-
len wirde, wenn zwei Drittel der EU-Mitgliedsstaaten einen
Verstol3 sehen wirden.

Unserer Ansicht nach stellt dies einen typischen ,européai-
schen Kompromiss*® dar, da die neue Version der Klausel erst
nach der Genehmigung durch den EU-Gerichtshof (mdglich-
erweise nicht vor 2022) und nicht riickwirkend anwendbar
sein wird, was Ungarn und Polen einen gewissen Schutz im
laufenden Streit um die Anwendung der ,Rechtsstaatlichkeit*
als EU-Land bietet.

Wir werten dies als positives Signal, da wir erwarten, dass die
Gelder aus dem EU-Konjunkturprogramm im Sommer 2021
endlich zum Einsatz kommen und die wirtschaftliche Erholung
in Europa unterstitzen sollten.

EZB setzt weitere Stimulierung frei

Ebenfalls am Donnerstag kam die Europaische Zentralbank
(EZB) zu ihrer letzten Sitzung in diesem Jahr zusammen. Um
die Konjunktur in der Eurozone zu stiitzen, verlangerte die
Zentralbank ihr Pandemie-Notkaufprogramm (Pandemic
Emergency Purchase Program — PEPP) um neun Monate bis
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Marz 2022 und erhéhte den Rahmen fur die Kéufe von Ver-
mogenswerten um weitere 500 Mrd. Euro auf insgesamt
1.850 Mrd. Euro. Doch die EZB beliel? es nicht dabei und ging
noch einen Schritt weiter, indem sie auch das gunstige Kredit-
programm flr Banken (Targeted Long-term Refinancing Ope-
rations — TLTRO) bis Ende 2021 verlangerte, in dessen Rah-
men Banken unter gewissen Voraussetzungen zu aul3erst
vorteilhaften Konditionen Kapital aufnehmen kénnen.

Grafik 1: Der EZB verbleiben nun tber eine Billion EUR
fur Anleihekaufe nach der Aufstockung des ,,PEPP“
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Der EZB-Rat begriindete seine Malinahmen mit schwécheren
kurzfristigen BIP-Wachstumsprognosen und mit einem gerin-
geren Inflationsdruck. Wahrend die Leitzinsen stabil gehalten
werden, sollte die Verlangerung ein effektives Sicherheitsnetz
fir moégliche Liquiditéats- und Schuldenprobleme europaischer
Banken und Regierungen im Jahr 2021 bieten. EZB-Prasiden-
tin Christine Lagarde war es wichtig zu betonen, dass es das
Ziel der Zentralbank sei, die Finanzierungsbedingungen bis
zu einer Bewadltigung der Pandemie ,sehr glinstig“ zu halten,
und dass sie die volle Flexibilitat des PEPP-Programms nut-
zen werde. Laut Lagarde erwartet die EZB, dass sich die Wirt-
schaft im ersten Quartal 2022 wieder ,normalisiert® haben
sollte.

Unser Basisszenario einer sehr expansiven Geldpolitik in der
Eurozone hat sich mit diesen MaBnahmen bestéatigt. Letztere
sollte zumindest bis Ende 2021 fiir sehr gunstige Finanzie-
rungsbedingungen in der Region sorgen.

Unsere Gesamteinschéatzung

Wabhrend die aktuelle Lockdown-Situation in den wichtigsten
europaischen Landern zu schwachen Wachstumsprognosen
fur den Beginn des Jahres 2021 fiihrt, halten wir an unserer
derzeitigen moderaten Risikobereitschaft fest, da wir eine
starke Wachstumsbelebung im zweiten Quartal 2021 erwar-
ten, welche sich in der zweiten Jahreshélfte 2021 fortsetzen
dirfte. Die jungsten positiven Nachrichten rund um Impfstoffe
bekraftigen diesen positiven Wachstumsausblick fir 2021.
Obwohl ein Brexit-Ubergangsabkommen in Griffndhe zu lie-
gen scheint, betrachten wir einen ,No-Deal-Brexit* nicht als
bedeutenden Marktschock mit langwierigen, gravierenden
Konsequenzen. Vielmehr gehen wir davon aus, dass sich vo-
ribergehende negative Auswirkungen nach einem turbulen-
ten Beginn legen wiirden.
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Wir halten andere Aspekte fur wichtiger, wie die Frage, ob —
und wann und in welchem Umfang — ein weiteres US-Fiskal-
paket kommt, wie weitere Meilensteine bei Covid-19-Impfstof-
fen aussehen werden, und dass die grof3en Zentralbanken
auch weiterhin mittels einer ultraexpansiven Geldpolitik unter-
stiitzen werden. Wir halten an unserer Ubergewichtung in Ak-
tien und an unserer Untergewichtung in Anleihen fest.
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zu investieren. Dadurch generieren unsere hochspezialisierten Teams Mehrwert fiir unsere Kunden. Mit 400 Mitarbeitenden weltweit, davon 160 Anla-
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