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EWU: Das dicke Ende kommt noch
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Die Corona-Krise hat den guten Jahresstart der EWU-Wirtschaft iibel ge-
dreht. Weitaus schlimmer wird das BIP-Ergebnis fiir das laufende Quartal
ausfallen. Mit der Lockerung von SchutzmaBnahmen richtet sich der Fo-
kus nun aber auf die Konjunkturerholung. Ein V ist nicht zu erwarten.

Das EWU-BIP ist im Jahresauftaktquartal 2020 stark gefallen. Der ersten vorlaufigen
Schnellschitzung' von Eurostat zufolge betrug der Riickgang 3,8 % gegeniiber dem
Vorquartal. Darin spiegeln sich die Anfiange der Corona-Krise wider, die den gu-
ten Jahresstart der Wirtschaft ausradiert haben. Dies zeigt sich in den bereits
bekannt gewordenen Ldnderergebnissen, die beide unter dem EWU-Durchschnitt
liegen: Danach ist das BIP in Frankreich und Spanien um 5,8 bzw. 5,2 9% gesunken.

Der BIP-Riickgang steht erst am Anfang. Durch den extremen wirtschaftlichen
Stillstand im April zeichnet sich fiir das laufende Quartal sogar ein Erdrutsch der
Konjunktur ab. Daran diirfte die Erholung, die sich infolge der bereits angelaufenen
Lockerung der SchutzmaBnahmen wohl einstellen wird, nicht viel &ndern. Denn alles
in allem wird der ,Lockdown” im Mai in weiten Teilen noch bestehen bleiben. Wir
erwarten, dass das BIP im ersten Halbjahr 2020 um rund 17 % schrumpfen wird.

Mit den vorsichtigen LockerungsmaBnahmen hat sich der Fokus bereits in Rich-
tung Konjunkturerholung verschoben. Diese hdngt unseres Erachtens fast allein
vom Pandemie-Verlauf ab. Laut Virologen ist bezliglich der Viruseindimmung ab-
schlieBend noch nichts gewonnen, und das Infektionsrisiko wird wohl bis 2021 hoch
bleiben. Wir folgern daraus, dass SchutzmaBnahmen noch lange zum Alltag gehoren
werden. Dies diirfte die wirtschaftliche Entfaltung ebenso hemmen wie die noch
steigende Arbeitslosigkeit. Belastend kommen Strukturverdnderungen hinzu, die in
einem defensiven Konsumverhalten und der Neusortierung von Lieferketten seitens
der Unternehmen bestehen diirften. Ausgefallenes Geschaft kann zudem oft nicht
nachgeholt werden, und die Riickzahlung von Finanzhilfen steht kiinftigen Inves-
titionen entgegen. Unter der Annahme, dass es trotz hohem Risiko nicht zu einer
zweiten Infektionswelle kommt und staatliche Konjunkturhilfen noch bereitgestellt
werden, erwarten wir fiir das BIP, dass das Vor-Corona-Niveau erst 2022 wieder
erreicht wird. Unsere BIP-Prognosen fiir 2020/21 betragen —9,3 bzw. 7,1 %.

Fiir die EZB ergeben sich durch das heutige BIP-Ergebnis keine neuen Handlungs-
implikationen. Die Corona-Krise im Blick, wird sie auf ihrer heutigen Ratssitzung
wohl eine eindeutig pessimistische Konjunkturhaltung einnehmen und mit dieser
ihren ultra-expansiven Kurs rechtfertigen. Auf absehbare Zeit diirfte es ohnehin
lediglich die Frage sein, wie stark ihr Expansionsgrad noch steigen wird.

' Die Schnellschitzung basiert auf 16 Mitgliedstaaten, die 93 % des EWU-BIP abdecken. Die meisten
Linderergebnisse werden jedoch erst mit der zweiten Schnellschitzung bekannt (am 15. Mai).

Prognosen fiir den Euroraum 2017 2018 2019 2020P 2021P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vj., Kalendereffekt beriicksichtigt) 2,7 19 1,2 -93 7.1
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 1,5 1.8 1,2 0,4 1,2
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 8,6 7.8 7.4 7.9 8,0
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Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

BIP Bruttoinlandsprodukt EZB Europaische Zentralbank
EWU Europdische Wahrungsunion VG Verarbeitendes Gewerbe
Begriff Erklarung

Bruttoinlandsprodukt

Einkaufsmanagerindex

Stimmungsindikatoren

Zentralbank (auch: Notenbank)

Quelle: Bankhaus Lampe
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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

Ein auf Basis der Befragung so genannter Einkaufsmanager gewonnener Konjunkturindikator,
der einen Uberblick iiber die wirtschaftliche Lage im Verarbeitenden bzw. Nicht-verarbeitenden
Gewerbe (Dienstleistungssektor) gibt. Ein Wert von unter (iiber) 50 Punkten deutet auf eine
schrumpfende (zunehmende) Geschiftstatigkeit hin

Uberwiegend aus Umfragen berechnet. Hierzu zihlen insbesondere die Einschitzungen der
Einkaufsmanager und der ifo-Geschaftsklimaindex

Eine Zentralbank ist eine eigenstdndige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr Wirken
zumeist auf die Hohe eines bestimmten Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer
festgelegten Preisniveaustabilitat ab
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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 iber-
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 konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kdnnen 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 beschrdnkt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst iiber etwaige fiir sie gliltige Beschrankungen 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, zustandig 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 vollstandig 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.
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