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Minus 10,1 % - der deutsche BIP-Absturz im zweiten Quartal 2020 ist
heftig ausgefallen. Trotz Erholung diirfte die Wirtschaft lange nicht in
den Vor-Corona-Modus zuriickkehren. Riickschldge sind einzukalkulieren.

Der durch die Corona-Pandemie verursachte Konjunkturabsturz hat ein Gesicht er-
halten: Wie das Statistische Bundesamt heute bekannt gab, ist das BIP in Deutsch-
land im zweiten Quartal 2020 um 10,1 % gesunken - gegeniiber dem Vorquartal!
Zusammen mit dem Riickgang von 2,0 % zu Jahresbeginn betrdgt der Niveauverlust
im ersten Halbjahr 2020 nun rund 12,0 %. Dieser auBergewdhnliche Vorgang geht
laut Statistikamt vor allem auf den massiven Einbruch bei den privaten Konsumaus-
gaben, Ausristungsinvestitionen sowie Ex- und Importen zuriick. Krisenbedingt
gestiegen sind dagegen die staatlichen Konsumausgaben.

Klar ist, dass es den Konjunkturabsturz nur wegen des wirtschaftlichen Stillstandes
durch den pandemiebedingten Lockdown gegeben hat. Aufgrund dieser Sondersitua-
tion ist damit fiir weite Strecken des zweiten Quartals vieles vorgegeben. Mit der
Lockerung der SchutzmaBnahmen und der Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit
ab Mitte Mai ist jedenfalls konjunkturelle Besserung eingetreten, die bis heute tragt.
Ohne nennenswerte Riickschldge bei der Pandemie-Bewdltigung rechnen wir fiir
das laufende Quartal daher weiter mit einer kraftigen Gegenbewegung beim BIP.
Unserer Ansicht nach wird diese auch durch den beim privaten Verbrauch entstan-
denen Nachholbedarf und das Konjunkturpaket der Bundesregierung forciert.

Trotz der Zuversicht fiir eine anhaltende Konjunkturerholung liberwiegt weiter
die Konjunkturskepsis. Denn angesichts der vorerst unbewaltigt bleibenden Corona-
Pandemie steht die Riickkehr zu gewohnter wirtschaftlicher Normalitdt unseres
Erachtens nicht bevor. Im Gegenteil: Die Corona-Krise kommt einer Zasur gleich, ihre
Auspragungen entwickeln sich mitunter erst. Hier ist fiir uns die von den Unterneh-
men als schlecht bewertete aktuelle Geschiftslage (ifo-Befragung) ein Wink mit
dem Zaunpfahl, aus der wir hohe Insolvenzgefahren ableiten. Diese steigen noch
dadurch, dass Unternehmen gegen neue Schulden oft nur mit halber Kraft anarbei-
ten dirfen. Investitionen sind da kaum mdglich. (Dauerhafte) EinkommenseinbuBen
bei privaten Haushalten und von GroBunternehmen bereits angekiindigter Stellen-
abbau triiben die Konsumaussichten zudem. Uberdies wird der AuBenhandel durch
die Corona-Krise, den USA-China-Konflikt und die unklare Brexitart wohl erst einmal
belastet bleiben. Ab dem vierten Quartal 2020 diirfte die Wachstumsdynamik daher
deutlich abnehmen. Die Konjunkturerholung zeichnen wir wegen des weniger tief als
befiirchtet ausgefallen Konjunkturtals etwas schwacher. Dadurch liegen unsere BIP-
Prognosen fiir 2020/21 nun bei —6,3/5,0 %, nach —7,4/5,5 %. Neue Infektionswel-
len und SchutzmaBnahmen bedeuteten harte Nackenschldge fiir die Erholung.

Prognosen fiir Deutschland 2017 2018 2019 2020P 2021P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vj., Kalendereffekt beriicksichtigt) 2,6 1,3 0,6 -6,3 50
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 1,5 1,7 14 1,0 1,2
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 55 5,0 5,0 6,6 6,6
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

BIP Bruttoinlandsprodukt USA United States of America

Begriff Erklarung

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren

und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren
und Dienstleistungen verwendet werden

ifo-Befragung/ifo-Geschaftsklima Das ifo-Geschaftsklima basiert auf ca. 7.000 monatlichen Meldungen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Bauhauptgewerbes, des GroBhandels und des Einzelhandels.
Das Geschaftsklima ist ein transformierter Mittelwert aus den Salden der Geschaftslage und
der Erwartungen. Quelle: ifo-Institut (Informationen wartlich und gekiirzt ibernommen)

Lockdown Auf staatliche Anordnung hin (nahezu) stillgelegtes 6ffentliches und wirtschaftliches Leben
fiir einen bestimmten Zeitraum

Quelle: Bankhaus Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet | erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen uber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers | derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie unterstent dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst iiber etwaige fiir sie giiltige Beschrdnkungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustindig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstdndig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem iibertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe
KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure
at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited (iber-

nimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:
Dr. Alexander Kriiger

Bankhaus Lampe Economic Research

SchwannstraBe 10

40476 Diisseldorf
alexander.krueger@bankhaus-lampe.de

Telefon +49 211 4952-187

Telefax +49 211 4952-494
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