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EDITORIAL

Fester Bestandteil eines Jahrmarktes ist der Autoscooter.
Schubsen, Drangeln und verbale Entgleisungen gehdren dazu.
Ansonsten kommt es iiblicherweise zu keinen gréBeren Unfillen.
Dies gilt auch fiir unser diesjahriges Hauptszenario, das dem
Motto folgt ,,Die Welt fahrt Autoscooter.

Was haben Sie zuletzt auf dem Jahrmarkt erlebt?
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Bereichsleitung Research

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Volksfeste gibt es in fast allen Re-
gionen und Landern. Dieser bunte
Ort zieht die unterschiedlichsten
Charaktere an. So trifft man dort
alte Bekannte, viele Kinder sowie
Jugendliche und kann mit Fremden
Kontakte knupfen. Haufig ist man mit
dieser menschlichen Mischung auf
kleinem Raum in einer Schicksals-
gemeinschaft vereint. Der Jahrmarkt
ist also eine Art Miniaturausgabe der
Welt, in der wir leben.

Zu jedem Jahrmarkt gehért ein
Autoscooter. Ein bisschen Geschick-
lichkeit ist schon notwendig, um sich
im Wirrwarr ziigig fortzubewegen.
Besonders ,,Forsche“ begntigen sich
nicht damit, in geordneten Bahnen
mit der Menge zu gleiten. Schubsen,
Dréngeln und verbale Entgleisungen
sind die Risiken, denen man aus-
gesetzt ist. Ernsthafte Unfélle treten
beim Autoscooter normalerweise
nicht auf.



Hier sehen wir Parallelen zu unserem
diesjahrigen Hauptszenario, das
dem Motto folgt ,,Die Welt fahrt
Autoscooter” und dem wir eine
Eintrittswahrscheinlichkeit von 75 %
beimessen. Mit einer Uberschaubaren
Geschwindigkeit fahrt die Weltwirt-
schaft durch das Jahr 2017. Die USA
nehmen wieder mehr Fahrt auf, die
Eurozone gleitet weiter dahin und
selbst die rohstoffexportierenden
Schwellenlander legen wieder den
Vorwartsgang ein. Wahlkampfausein-
andersetzungen im Stile jugendlicher
Ripel sorgen fur Rempeleien auf
der Bahn. Die Weltwirtschaft lasst
sich dadurch aber nicht aus der
Spur bringen.

Der Olpreis hat im Frithjahr 2016
seinen Tiefpunkt gesehen und wird
im Jahresverlauf 2017 zu hdéheren
Inflationsraten von bis zu 1 2%

in der Eurozone und 2 %2% in den
USA flihren. Dies kdnnte manchen
Marktteilnehmer erschrecken. Ent-
sprechend wird die Volatilitdt an den
Rentenmérkten hoch sein. Allerdings
bleiben gerade in der Eurozone

die Kernraten, d.h. ohne die stark
schwankenden Energie- und Nah-
rungsmittelpreise, niedrig. Die EZB
wird 2017 ihren Fahrstil mit Lenk-
mandvern aus Anleihekaufen und
negativen Einlagenzinsen beibehalten.

Solange das Wachstum dynamisch
bleibt, erhalt der Aktienmarkt genug
Strom, um zligig voranzukommen.
Die US-Notenbank fahrt in sehr
ruhigen Bahnen und versucht sicher-
zustellen, dass es zu keinen Zusam-
menstéBen kommt. Sie zieht die
Leitzinsen nur so hoch, dass die
Finanzmarkte nicht beeintrachtigt
werden.

Informationen zu unseren Alternativ-
szenarien ,,Geisterbahn“ und
»Riesenrad“ finden Sie am Ende
der Broschiire.

Diese Publikation stellt eine Zusammen-
fassung der wichtigsten Themen und
Ergebnisse des Jahresausblicks 2017 dar.
Das Gesamtdokument finden Sie unter
http://volkswirtschaft.helaba.de
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Hauptszenario

Die Welt fahrt
Autoscooter (75 %)

In unserem Hauptszenario, dem wir eine Eintrittswahr-
scheinlichkeit von 75 % beimessen, fahrt die Welt Auto-
scooter. Auf der begrenzten Fahrfliche bewegen sich alle

Lander vorwarts.

2017 wird die Weltwirtschaft mit rund 3 % etwas stérker zulegen kénnen als
2016 (2,7 %). Die belastenden Effekte von den Schwellenlandern — maBgeblich
Brasilien und Russland - laufen aus. Die USA nehmen wieder mehr Fahrt auf.
Mit der Wahl Donald Trumps zum US-Prasidenten ist jedoch eine gewisse
Unsicherheit verbunden, die die Fahrflache etwas holpriger erscheinen lasst.
Die Wachstumsraten werden dennoch sowohl in den USA mit 2 ¥4 % als auch
im Euroraum mit etwa 1 2% Uber dem jeweiligen Potenzial liegen. In China
setzt sich die trendmé&Bige Wachstumsverlangsamung fort.
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Mit ausgepragten zyklischen Schwan-
kungen ist weltweit nicht zu rechnen.
Hauptverantwortlich hierfur ist der
veranderte Wachstumsmix in den
wichtigen Wirtschaftsregionen: Es ist
vor allem der private Konsum, eine
traditionell schwankungsarme GroBe,
der die gesamtwirtschaftliche Expan-
sion tragt. Die Investitionen, die in
friheren Zyklen fir enorme Aus-
schlage nach oben wie nach unten

sorgten, entwickeln sich weiterhin
eher unspektakular.

Deflatorische Zone wird verlassen

Weltweit befindet sich die Teuerung
seit Jahrzehnten auf dem Riickzug.
Dieser Disinflationstrend hatte sich
Anfang 2016 aufgrund des Rohstoff-
preisverfalls noch verstéarkt. Inzwi-
schen ist dieser Prozess aber zum

Ausgewéhlte Prognosen fiir 2017

BIP-Wachstum, %
Inflation, %

NS

1. - 4. Quartal:

3-Monats-Euribor, %
-0,30 -0,30 -0,30 -0,30

10-jahrige Bundesanleihen, %
0,25 0,35 0,35 0,50

DAX

11.300 11.600 11.800 12.000

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

BIP-Wachstum, % 2,2
Inflation, % 2,2
1. - 4. Quartal:

Leitzinsen (Mittelwert), %
0,63 063 0,63 0,88

10-jahrige Treasuries, %
210 2,30 2,30 240

S&P 500
2.200 2.230 2.270 2.300
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Erliegen gekommen, die Verbraucher-
preise befinden sich in einer Phase
der Bodenbildung. Die in vielen Lan-
dern noch vorhandene Unteraus-
lastung im Industriesektor wird auch
2017 nachhaltigen Inflationsschiiben
entgegenstehen. Im Euroraum bremst
ferner die relativ hohe Arbeitslosigkeit
den Lohnauftrieb, wahrend selbst in
Landern mit Vollbeschaftigung — wie
den USA - bislang nur wenig Lohn-

BIP-Wachstum, %
Inflation, %

1. - 4. Quartal:

Leitzinsen, %
0,00 0,00 0,00 0,00

USD/Euro
1,15 1,15 1,15 1,10

EURO STOXX 50
3.200 3.300 3.350 3.400

druck auszumachen ist. Insgesamt
wird sich die Preissteigerung sowohl
in den USA als auch im Euroraum
2017 beschleunigen. Dies ist jedoch
in erster Linie auf Basiseffekte bei der
Energiekomponente zurlickzufihren.
In den USA wird sich die Gesamtteu-
erung im Jahresdurchschnitt auf leicht
Uber 2 % und im Euroraum auf gut
1% erhéhen.

Geldpolitik weiterhin expansiv

Die Notenbanken setzen die Niedrig-
zinspolitik fort, wenn auch in unter-
schiedlichen Abstufungen. Die
US-Notenbank hatte zur Krisen-
bekdmpfung den klassischen Instru-
mentenkasten sehr schnell um unkon-
ventionelle MaBnahmen erweitert und
damit unbekanntes Terrain betreten.
Nun fallt es ihr ungleich schwerer, die
expansiven MaBnahmen zurlickzu-
fahren. Seit dem Ende des Anleihe-
kaufprogramms vor mehr als zwei
Jahren konnte sie sich bislang ledig-
lich zu einem Zinsschritt durchringen.
Dieser behutsame Zinserhéhungs-
kurs wird fortgesetzt. Bis Ende 2017
rechnen wir mit zwei Zinserhéhungen.

Die EZB hat im Laufe ihres Krisen-
managements ihren geldpolitischen
Aktionsradius deutlich erweitert.
Aktuell tatigt sie in jedem Monat
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Anleihek&ufe im Umfang von 80 Mrd.
Euro. Dieses Programm dirfte sie bis
Ende 2017 fortfihren und bei Bedarf
den Rahmen fur ankaufbare Assets
sogar erweitern. SchlieBlich bleibt die
Inflation trotz des zu erwartenden
Anstiegs unter der EZB-Zielmarke
von 2 %.

Politische Ereignisse
sorgen fiir Bewegung

Kann vor dem Hintergrund einer eher
unspektakularen, daflir aber stabilen
Konjunktur davon ausgegangen wer-
den, dass die Kapitalmarktentwick-
lung 2017 in ebenso ruhigen Bahnen
verlaufen wird? Vermutlich nicht!
Politische Ereignisse werden fiir
Schwankungen an den Kapitalméark-
ten sorgen. Dies war bereits im Um-
feld des britischen EU-Referendums
sowie der US-Prasidentschaftswahl
zu beobachten. Ahnliche Anldsse
gibt es zuhauf: Noch vor dem Jahres-
wechsel stimmt Italien Uber eine
Verfassungsreform ab. Im Frihjahr
laufen voraussichtlich die Brexit-Ver-
handlungen an, in den Niederlanden
finden Parlamentswahlen, in Frank-
reich Prasidentschaftswahlen und im
Herbst in Deutschland Bundestags-
wahlen statt. Alle diese Ereignisse

kénnen zwischenzeitlich zwar zu
Irritationen an den Finanzmaérkten
fahren. In unserem Hauptszenario
setzen sich europafeindliche Stro-
mungen jedoch nicht durch, so dass
sich die Verunsicherung relativ
schnell wieder legt.

3

In unserem Hauptszenario
,Autoscooter” werden politische
Ereignisse nicht in einer Massen-
karambolage an den Finanz-
markten enden. Unféalle und
ZusammenstoBe im Vorfeld

der jeweiligen Entscheidungen
konnen aber zu kleineren

Schrammen fiihren.
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Zwischen Renditechancen
und Sicherheitsbediirfnis

Wie sollte sich der Anleger in diesem
Umfeld positionieren? Traditionell
sichere Assetklassen wie Staats-
anleihen bieten keine nennenswerte
Rendite. Teile der Zinsstrukturkurven
in den Industrielandern befinden sich
als Folge der extremen Geldpolitik
im negativen Bereich. Angesichts
hoher Bewertungen und steigender
Inflationsraten wird es zwischenzeit-
lich zu Unsicherheit am Renten-
markt kommen. Dank der stabilen
Konjunktur und des EZB-Anleihe-
kaufprogramms sind Euro-Unter-
nehmensanleihen zwar noch relativ
gut abgesichert. Die Luft wird aber
auch hier allméhlich dinner.

Hingegen wird die Nachfrage nach
Immobilien im bestehenden Niedrig-
zinsumfeld hoch bleiben, zumal
konservativen Investorengruppen
bei einem gréBeren Engagement in
risikobehaftete Anlageklassen die
Hande durch die Regulierung gebun-
den sind.

Unter den Anlageklassikern sind
Aktien derzeit am attraktivsten
bewertet. Die Risikopramie, also

der erwartete Ertrag Uber dem
risikolosen Zins, ist dort, anders als
bei vielen Anlagealternativen, noch
Uberdurchschnittlich hoch.

b b

In unserem Hauptszenario
nimmt die Risikobereitschaft
zu, auch weil das Vertrauen
in die Stabilitat der Weltwirt-

schaft wachst.

Ein Abschmelzen auf den histori-
schen Durchschnitt bietet attraktives
Potenzial. Zusammen mit Immobilien
sollten sie in einem ausgewogenen
Portfolio Uberdurchschnittlich dotiert
werden.
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Rentenmarkte:
Zwischen Hoffen und Bangen

Die Rendite 10-jahriger Bunds schwankte seit Jahresmitte
2016 um die Null-Prozent-Marke. Trotz relativ robuster
Konjunktur und hoherer Teuerung ist 2017 nicht mit einer
Zinswende der EZB zu rechnen. Vielmehr ist eine Fort-
setzung des Anleihekaufprogramms wahrscheinlich.

Zinstitel: Keine Familienpreise

Der Anlagedruck fir Kapitalsammelstellen ist aufgrund der extremen Geld-
politik immens. Der Anteil deutscher Anleihen, der eine negative Rendite
aufweist, lag Anfang November bei 62 %, der von Bundesanleihen bei 76 %.
Auch im Euroraum ist das Volumen aller umlaufenden ,,negativen“ Anleihen
mit 44 % bemerkenswert hoch. Solange die Teuerungsrate nahe null notierte,
hielten sich die Verluste der Anleger real betrachtet in Grenzen. Klettert der
Jahresdurchschnitt aber 2017 nach oben, unsere Schatzungen fir den Euro-
raum liegen bei 1,2 %, so wird die Bewertungssituation erst recht schwierig.

Bunds: Negativbereich, ade!
Was Investoren sich wiinschen, sind vor allem héhere Kupons. Andererseits

farchten sie, dass es in unruhigem Fahrwasser zu einem Crash kommt.

MARKTE UND TRENDS 2017
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Schuldner wollen naturgemaB die
glnstigen Refinanzierungsmaglich-
keiten behalten. Eine Kompromiss-
I6sung kdnnte eine starker gespreizte
Zinsstrukturkurve bieten: Im kirze-
ren Laufzeitenbereich &ndert sich
angesichts gleichbleibender Euro-
Leitzinsen zunachst wenig.

Jeder, dessen Schulden zur Pro-
longation anstehen, kommt weiterhin
in den Genuss einer sehr glinstigen,
kurzfristigen Finanzierung. Will man
Planungssicherheit, kostet dies
aber mehr als bisher. Auf der Anlage-
seite sorgen im Gegenzug die etwas
héheren Renditen langerer Laufzeiten
fir eine leichte Entspannung. Die
Chancen stehen gut, dass sich die
Rendite 10-jahriger Bunds 2017
nachhaltig aus dem Negativbereich
verabschiedet (Spanne 0% bis 1 %).
10-jahrige US-Treasuries schwanken
vermutlich zwischen 1 3% % und 3 %.

Pfandbriefe: Hohe Nachfrage

Das Niedrigzinsumfeld Iasst vielen
Emittenten weiterhin keine Wah!:
Emissionen mit positiven Renditen
sind wohl bis auf weiteres nur bei
langeren Laufzeiten mdglich. Dass
Titel im kurz- bis mittelfristigen Lauf-
zeitsegment zu negativen Renditen
angeboten werden, ist allenfalls in
Einzelfallen zu erwarten.

Die Nachfrage bleibt indes hoch.
SchlieBlich werden die Papiere auf-
grund ihrer Qualitat bei der Eigen-
kapitalunterlegung von Banken und
Versicherern bevorzugt. Sie durfen
von Banken sogar in das vorzuhalten-
de Liquiditatsportfolio gepackt wer-
den. Hinzu kommt, dass sich Covered
Bonds, allen voran der Pfandbrief,
als krisenfest erwiesen haben und
daher in keinem sicherheitsorien-
tierten Portfolio fehlen dirfen.

Zwar kénnten niedrige Renditen,
insbesondere wenn sie ins Negative
drehen, die Warteschlangen etwas
verklrzen. Das Gedrange am
Covered Bond Primarmarkt-
Scooter wére aber weiterhin groB:
Immerhin wird der Dauerfahrer EZB
fUr sich demnachst etwa 40 % der
Platze beanspruchen, also der an-
kaufsfahigen Euro-Benchmark-Titel.

16 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2016 © Helaba



Aktien;
Rendite lockt

Es gibt zwar keine Rendite ohne
Risiko, aber jede Menge Risiken
ohne Rendite. Unter den Anlage-
klassikern sind Aktien der einzige
Vertreter, der noch eine Uberdurch-
schnittliche Risikopramie bietet.

Pulver bei US-Titeln
schon verschossen?

US-Aktien konnten trotz rlicklaufiger
Unternehmensgewinne 2016 histori-
sche Héchststéande erklimmen. Unter-
stltzung erhielten sie zum einen
durch die US-Notenbank. Zum ande-
ren betrieben die Unternehmen eine
aktionarsfreundliche Politik in Form
massiver Aktienriickkaufe und an-
sehnlicher Dividendenzahlungen.

Mit etwas hoheren Renditen bei
US-Treasuries schrumpft allerdings
dieser Vorteil. Zudem sind US-Blue
Chips schon recht hoch bewertet.

Mehr Gewinner im
Euro-Aktien-Lostopf

Anders als US-Aktien hatten DAX
und EURO STOXX 50 gegeniber
ihren Hochststanden im April 2015

bis Februar 2016 zeitweilig rund 30 %
an Wert verloren. Gemessen an fri-
heren Barenmarkten war die Korrek-
tur aber eher mild. Sie miindete auch
nicht wie Ublich in eine Unterbewer-
tung von Aktien. Sowohl DAX als
auch EURO STOXX 50 fielen lediglich
auf ihren fairen Wert zuriick. Daher
durfte auch die laufende Erholung im
Vergleich zum historischen Muster
unterdurchschnittlich ausfallen.

Wir gehen davon aus, dass sich der
DAX weiterhin im KGV-Band zwischen
10,5 und 13 bewegt. Raum flir eine
moderate Bewertungsexpansion ent-
steht durch eine Verbesserung der
konjunkturellen Frihindikatoren und
der Gewinnperspektiven. Daneben
sprechen aber auch Angebots-
Nachfrage-Bedingungen fiir Aktien.
Nicht zuletzt aufgrund der weiterhin
sehr lockeren Geldpolitik der EZB
Ubersteigt der Bedarf an Rendite
tragenden Anlageformen ohnehin
schon das Angebot. Fir den DAX
|&sst sich somit fir 2017 ein Korridor
zwischen 9.500 und 12.500 Punkten
ableiten.

MARKTE UND TRENDS 2017 17






Gold bleibt eine Attraktion

Gold hat 2016 gegenuber fast allen
groBBen Wahrungen kraftig zugelegt.
Offenbar gewinnt die Idee, wonach
Gold das eigentliche Geld sei,
zunehmend Anhanger. Negativzin-
sen bei gleichzeitig immer hdéheren
Schulden verstarken den Eindruck
der Tendenz zu einem Geldsystem,
das die Freiheit des Einzelnen erheb-
lich einschranken kénnte. Der Bedarf
an Gold durfte somit auch als poten-
zielles Tausch- und Zahlungsmittel
wachsen.

2017 weiter im Aufwind

Gold wird wahrscheinlich auch

2017 als Absicherungsinstrument
begehrt sein, besonders da die Preis-
bildung an den Vermégensmarkten
durch die unkonventionelle Geldpolitik
verzerrt bleibt und das Risiko von
Treppenkorrekturen steigt. So wird
die physische Nachfrage der groen
Goldfonds nach einem ersten Schub
2016 noch zunehmen. Da die Zentral-
banken mit Blick auf die Solvenz
vieler Schuldner kaum einen deutli-
chen Zinsanstieg zulassen, sollten bei

anziehender Inflation die niedrigen
Realzinsen den Goldpreis weiter
tragen. Unabhéngig vom Ausgang
einzelner Wahlen wird schlieBlich
auch die politische Unsicherheit
international hoch sein.

Das Chance-Risiko-Verhéltnis
des gelben Metalls bleibt attraktiv.
Die spekulative Uberhitzung an
den Future-Markten hat sich im
Jahresverlauf 2016 sichtbar ab-
gebaut. Mit weiteren Zwischen-
korrekturen und einer gewissen
kurzfristigen Schwankungsan-
falligkeit ist dennoch zu rechnen.
Wahrend der Goldpreis spatestens
bei 1.200 US-Dollar je Feinunze
recht gut abgesichert erscheint,
besteht 2017 Potenzial bis etwa
1.450 US-Dollar je Feinunze. Letz-
ten Endes ist aber zu beachten:
Gold eignet sich eher zur Ver-
mogensabsicherung als zur
Verfolgung taktischer Ziele.
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Immobilien:
Der Rummel
geht weiter

Die Nachfrage nach ,,Betongold*®
bleibt bei anhaltendem Niedrigzins
2017 hoch. Da es fir die Investoren
immer schwieriger wird, attraktive
Objekte zu erwerben, hélt der Trend
steigender Immobilienwerte an.

Fir 2017 rechnen wir im Durchschnitt
der investierbaren offenen Immo-
bilienfonds mit einer geringfligig
hoheren Jahresperformance von
knapp 3 %. Die Mittelzufliisse waren
in den ersten acht Monaten 2016
sehr hoch, sind aber seit Juni deut-
lich ricklaufig. Hier scheinen sich
MaBnahmen der Fondshauser zur
Begrenzung der Mittelzufliisse
allméahlich niederzuschlagen.

Ein Ende des Preisanstiegs bei
deutschen Wohnimmobilien ist flir
2017 nicht absehbar. Die Nachfrage
bleibt vor allem in den Ballungszent-
ren hoch. Daflir sprechen die anhal-
tende Zuwanderung — wenn auch
nicht mehr auf dem sehr hohen

Niveau von 2015 - sowie die aus-
gepragte Binnenwanderung. Zudem
reagiert die Bautatigkeit zu zdgerlich.
So durfte die Zahl der Wohnungsfer-
tigstellungen 2017 zwar die Marke
von 300.000 Einheiten knacken,
angesichts eines Bedarfs von schat-
zungsweise 350.000 bis 400.000
Einheiten jahrlich ist dies immer
noch zu wenig. Damit sollten die
Hauspreise ahnlich wie in den
Vorjahren zulegen.

Der durch fundamentale Faktoren
und das Niedrigzinsniveau getriebene
deutsche Wohnungsmarkt bleibt
im Boom; als konstituierendes Ele-
ment flr eine Immobilienblase fehlt

eine stark expansive Kreditvergabe.
Nennenswerte Uberbewertungen in
Teilmérkten bestehen aber bereits.
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US-Dollar
und Schweizer
Franken

Das US-Wachstum durfte 2017
gegenlber der Eurozone wieder die
Oberhand gewinnen. Dies wird sich

auch in der Geldpolitik widerspiegeln:

Wahrend die EZB ihr Anleihekauf-
programm fortsetzt, hebt die Federal
Reserve ihren Leitzins vorsichtig an.
Diese divergierenden MaBnahmen
sollten den US-Renditevorsprung
etwas wachsen lassen und den
Greenback stltzen.

Allerdings ist die US-Wahrung deut-
lich tberbewertet. Der Euro-Dollar-
Kurs notiert in Relation zur Kauf-
kraftparitat nahe der Tiefststande
2000/2001. Anderungen in der
US-Politik bergen Risiken fur den
Greenback. Unter Prasident Trump
wird sich das US-Staatsdefizit ver-
mutlich deutlich ausweiten, was
grundsétzlich einen negativen Effekt
auf den US-Dollar haben sollte.
Zudem spricht die mutmaBlich
protektionistischere Haltung der
neuen US-Regierung eher gegen

die eigene Wéahrung. Die fehlenden
Zinserhdhungsperspektiven begren-
zen jedoch das Potenzial fir den
Euro. Phasenweise kdnnen politische
Unsicherheiten in Europa angesichts
von Wahlen sowie der avisierten
Verhandlungen Uber den britischen
EU-Austritt den Euro belasten. Der
Euro-Dollar-Kurs durfte 2017 aber
mehr im oberen Bereich des weiter
bestehenden Bands von 1,05 bis
1,15 notieren.

Die schweizerische Wirtschaft dirfte
2017 um 1,3 % wachsen. Die Inflation
wird leicht in positives Terrain klettern,
ohne dass dies die Notenbank beun-
ruhigt. Aus der Eurozone kommen
vermutlich keine Impulse, die den
Euro gegenliber dem Franken massiv
belasten. Der Notenbank sollte es
deshalb gelingen, die eigene Wéhrung
zu kontrollieren. Der Euro-Franken-
Kurs dirfte somit auch 2017 in der
Bandbreite von 1,08 bis 1,10 notieren.
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Eurozone und Deutschland

Die Eurozone wird 2017 mit 1,4 %
solide wachsen. Problematisch ist
weiterhin die groBe Spreizung zwi-
schen den Landern. Die Ursachen der
Wachstumsschwéche in einzelnen
Landern sind strukturell, so dass
kein Weg an der bitteren Medizin
von weiteren Reformen vorbeifihrt.

Konsum treibt Wachstum

Deutschland wird 2017 mit 1,5% in
der Nahe des Potenzials wachsen.
Der Konsum wird ein wesentlicher
Treiber bleiben. Tarifsteigerungen,
Rentenanpassungen und ein weiterer
Beschaftigungsanstieg sorgen fir

—

einen lebhaften Konsum. Der héhere
Verbraucherpreisanstieg im Ausmaf
von rund 1 %2 % belastet. Zu einem
weiteren Wachstumstreiber sind die
Konsumausgaben des Staates gewor-
den. Diese Komponente erreicht fast
ein Flnftel des Bruttoinlandsprodukts.

Die Dynamik der deutschen Exporte
in die Eurozone durfte moderat blei-
ben. So beeintréchtigt der Brexit die
AuBenhandelsbeziehungen zu GroB-
britannien. Eine geénderte AuBenhan-
delspolitik der USA kdnnte in die glei-
che Richtung wirken. Die schrittweise
Erholung in wichtigen Schwellenlén-
dern bietet allerdings auch Chancen.

Die Wohnungsbauinvestitionen ex-
pandieren bereits seit mehreren Jah-
ren tUberdurchschnittlich. Der Nicht-
wohnungsbau hingegen stagniert. Die
jungste positive Auftragsentwicklung
im Wirtschafts- und 6ffentlichen Bau
|asst allerdings hier 2017 eine allmah-
liche Besserung erwarten. Die Ausris-
tungsinvestitionen steigen moderat.
Politische Unsicherheiten und eine
bislang nur durchschnittliche Kapa-
zitatsauslastung bei gleichzeitigem
Druck auf die Verkaufspreise bremsen
die Kapitalbildung.
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USA:
Konjunkturdelle
abgehakt

Den Makroausblick 2017 beeinflusst
US-Président Donald Trump vor
allem unter zwei Aspekten: der Han-
dels- und der Haushaltspolitik. An-
dere Politikfelder wie Deregulierung,
Sozial- oder Energiepolitik sind zwar
ebenfalls wirtschaftlich relevant,
wirken aber erst zeitverzdgert.

Auch ohne einen echten Handelskrieg
mit China oder Mexiko werden sich
Zblle oder andere Handelsrestriktionen
in steigenden Preisen niederschlagen.
Der US-AuBenhandel wird darunter
leiden. Diese konjunkturell dampfen-
den Faktoren werden durch eine
expansivere Fiskalpolitik teilweise
kompensiert. Die Chancen fir eine
splrbare Steuersenkung 2017/2018
stehen mit einem von den Republika-
nern kontrollierten Kongress besser
als jene fur ein groBes Ausgabenpro-
gramm. Die von Trump angekindigte
Senkung der privaten Einkommen-
steuer und die Abschaffung der Erb-
schaftssteuer werden vor allem

den Einkommensstérksten zugute-
kommen und die Nachfrage daher nur
in Uberschaubarem MaBe anschieben.
Eine Unternehmenssteuerreform ist
zwar wahrscheinlich, umfangreiche
Impulse fir die Investitionen erwarten
wir aber nicht. Die Haushaltsdefizite
des Bundes werden in den kommen-
den Jahren zunehmen. Das Wirt-
schaftswachstum wird sich 2017 auf
rund 2 V4 % belaufen und robuster
sein als 2016 (1,6 %).

2017 durfte die Teuerung mit 2,2 %
spurbar hoher ausfallen als noch 2016
mit 1,2 %. Mit zwei Zinserh6hungen
bis Ende 2017 wird die Fed ihre ex-
pansive Geldpolitik nur sehr graduell
zurlicknehmen.
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GroBbritannien: Brexit-Unsicherheit
schlagt sich nieder

Unter der politischen Unsicherheit
nach dem Brexit-Votum leiden vor
allem die Investitionen. Vielen Unter-
nehmen fehlt angesichts der unklaren
Situation hinsichtlich des Zugangs
zum Binnenmarkt die Planungssi-
cherheit. Graduell wird dadurch auch
der Arbeitsmarkt belastet. Die Real-
einkommen stehen zudem unter
Druck, da die Pfund-Abwertung die
Importe verteuert und damit die Infla-
tion erhéht. Das Wachstumstempo
des privaten Konsums verlangsamt
sich. Der AuBenhandel wird vermut-
lich einen positiven Wachstumsbeitrag
liefern, wenngleich dies mehr mit ge-
dampften Importen als mit erhéhten
Exporten zu erklaren ist. Auch wenn
die britische Wirtschaft nicht in eine

eindeutige Rezession fallt, so geht
das Wachstum doch markant zurtck.
Das Wachstum des Bruttoinlands-

produkts dirfte sich 2017 auf rund

1% halbieren.

Neben der Pfund-Abwertung werden
von den Energiepreisen inflationdre
Impulse ausgehen. Die Teuerung wird
2017 auf rund 2,5 % klettern. Die Bank
of England kénnte dennoch aufgrund
der schwéacheren Konjunktur ihren
Leitzins noch einmal leicht senken.
Dies sollte zusammen mit Anleihekauf-
en britische Renten stiitzen. Das Pfund
Sterling dirfte nach dem tiefen Fall nur
noch temporér unter Druck geraten.

Ein Abkommen Uber den Austritt aus
der EU dirfte sich frihestens im spé-
teren Verlauf von 2018 abzeichnen.
Allerdings besteht ein signifikantes
Risiko, dass sich mangels Einigung
bzw. erforderlicher Mehrheiten in der
EU die Parteien im ,Konflikt“ trennen.
Wenig wahrscheinlich ist, dass die
Briten in erster Linie Vorteile flr sich
aushandeln kénnen, also sich die
»,Rosinen herauspicken®.
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China: Drache mit Maulsperre

Mit geschétzten 6,5 % Wachstum
2016 liegt China unter den groBen
Volkswirtschaften erneut unter den
Spitzenreitern. Die Panikattacke an
den Markten vor rund einem Jahr
stellte sich als unberechtigt heraus.

Aktuell 6ffnet sich laut der offiziellen
Statistik eine deutliche Schere zwi-
schen den privaten Investitionen und
denen der staatlich kontrollierten
Unternehmen — leider in die falsche
Richtung. Wahrend die Zuwéchse
bei den privaten Anlageinvestitionen
immer geringer werden, sind es die
Staatsunternehmen, die wieder ein
groBes Rad drehen. Wie so oft in
China sind allerdings auch hier die
Daten mit Vorsicht zu genieBen.

Ein Bereich, in dem die Investitions-
tatigkeit derzeit boomt, ist der Woh-
nungsbau. Angesichts der kraftig
steigenden Immobilienpreise vor
allem in den gréBten Stadten und
des Fehlens diversifizierter Anlage-
alternativen flr die eigene Altersvor-
sorge bleibt der Kauf von ,,Beton-
gold“ fur viele Haushalte eine fast
zwingende Entscheidung. Allerdings
sprechen relativ niedrige Beleihungs-

obergrenzen fur Hypotheken und
die wichtige Rolle (quasi) staatlicher
Banken bei der Finanzierung daftr,
dass eine Korrektur weniger kritisch
ware als im Falle der USA 2007/2008.

Die Regierung wird vor dem Partei-
kongress im Herbst 2017 nichts
anbrennen lassen und durch eine
expansive Fiskalpolitik und zuséatz-
liche Kreditvergabe das Wachstum
stitzen. Hingegen dirfte der Wech-
selkurs eine untergeordnete Rolle
spielen. Der Yuan wird wohl auch
2017 nur leicht abwerten. Insgesamt
sollte dies ausreichen, dass China
2017 ein Jahreswachstum von 5,8 %
erreicht, wobei auf mittlere Sicht ein
Potenzialpfad von etwa 5 % wahr-
scheinlich ist.
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PROGNOSETABELLEN
IM HAUPTSZENARIO




Kapitalmarktprognosen im Detail

Prognose Ende...

Veranderung seit aktueller
Jahresultimo Stand* Q1/2017 Q2/2017 Q3/2017 Q4/2017
—
EZB Einlagenzins -10 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
EZB Refinanzierungssatz -5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tagesgeldsatz Eonia -23 -0,35 -0,35 -0,35 -0,35 -0,35
3M Euribor -18 -0,31 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30
6M Euribor -17 -0,21 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
12M Euribor -13 -0,07 -0,05 -0,05 -0,05 0,00
2j. Bundesanleihen -27 -0,62 -0,65 -0,60 -0,60 -0,45
5j. Bundesanleihen -32 -0,37 -0,35 -0,25 -0,25 -0,15
10j. Bundesanleihen -36 0,27 0,25 0,35 0,35 0,50
2j. Swapsatz -1 -0,14 -0,15 -0,10 -0,10 0,05
5j. Swapsatz -21 0,12 0,10 0,20 0,20 0,30
10j. Swapsatz -33 0,67 0,70 0,80 0,80 0,90
30j. Swapsatz -42 1,19 1,20 1,30 1,30 1,40
Federal Funds Rate ™ 0 0,38 0,63 0,63 0,63 0,88
3M USD Libor 27 0,89 0,90 0,90 0,90 1,15
10j. US-Treasuries -12 2,15 2,10 2,30 2,30 2,40
DAX -11 10.630 11.300 11.600 11.800 12.000
EURO STOXX 50 -6,8 3.047 3.200 3.300 3.350 3.400
Dow Jones 7.9 18.808 19.200 19.500 19.800 20.000
S&P 500 6,0 2.167 2.200 2.230 2.270 2.300
Nikkei 225 -8,9 17.344 18.000 18.500 19.000 19.500
Brentol $/bbl 23,0 46 50 52 50 53
Gold $/0z 18,6 1.259 1.400 1.450 1.500 1.450
*10.11.2016 ** Mittelwert Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Wahrungsprognosen
im Detall

Prognose Ende...

Veranderung seit aktueller
31.12.2015 Stand* Q1/2017 Q2/2017 Q3/2017 Q4/2017

US-Dollar -0,3 1,09 1,15 1,15 1,15 1,10
Japanischer Yen 12,3 116 115 115 121 115
Britisches Pfund -15,1 0,87 0,90 0,90 0,90 0,85
Schweizer Franken 12 1,07 1,08 1,08 1,10 1,10
Kanadischer Dollar 2,5 1,47 1,55 1,58 1,52 1,49
Australischer Dollar 4,2 1,43 1,58 1,49 1,47 1,45
Schwedische Krone -6,9 9,85 9,30 9,20 9,10 9,00
Norwegische Krone 55 9,11 8,90 8,90 8,80 8,70
Chinesischer Yuan 7,94 7,99 7,70
Japanischer Yen 100 105 105
Schweizer Franken 1,6 0,99 0,94 0,94 0,96 1,00
Kanadischer Dollar 2,7 1,35 1,35 1,33 1,32 1,35
Schwedische Krone -6,6 9,04 8,09 8,00 7,91 8,18
Norwegische Krone 5,7 8,37 7,74 7,74 7,65 7,91
Chinesischer Yuan -4,6 6,81 6,90 6,90 6,95 7,00
U .ollar gg. Kurs - _
Britisches Pfund -14,8 1,26 1,28 1,28 1,28 1,29
Australischer Dollar 4,5 0,76 0,75 0,77 0,78 0,76
©10.11.2016 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Bruttoinlandsprodukt,
Inflation, Budgetsaldo

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Budgetsaldo
reale Veranderung gg. Vorjahr, % Veranderung gg. Vorjahr, % % des BIP
Euroland 1,9 1,6 1,4 1,4 0,0 0,2 1,2 1,4 -2,1 -1,8 -1,7 -1,5
Deutschland 1,5 1,8 1,5 1,4 0,3 0,4 1,4 1,5 0,7 0,5 0,3 0,3
Frankreich 1,2 12 1,2 1,3 0,1 0,3 1,2 1,4 -3,5 -3,3 -3,0 =2/
Italien 0,6 0,8 il 1,2 0,1 0,0 1) 1,2 -2,6 -2,4 -2,4 2
Spanien 3,2 3,2 2,5 28 -0,6 -0,4 1) 1,3 -5,1 -4,6 -3,8 -3,3
Niederlande 2,0 1,7 1,5 1,7 0,2 0,2 0,9 il =139 =il -1,0 -0,8
Osterreich 1,0 1,5 1,3 1,4 0,9 1,1 1,5 1,7 -1,0 -1,3 -1,4 -13
Griechenland -0,2 -0,7 1,3 1,7 -1,1 0,0 1,0 1,5 -7.5 -3,0 -2,0 -1,0
Portugal 1,6 0,9 1,1 1,4 0,5 0,7 11 1,4 -4,4 -4,2 -2,6 21
Irland 26,3 4,5 3,0 3,2 0,0 0,0 1,0 1,5 =1,9 =1,2 -1,0 -0,5
GroBbritannien 2,2 2,0 0,8 1,0 0,1 0,7 2,5 2,2 -4,3 -3,5 -3,5 -3,5
Schweiz 0,8 1,3 1,3 1,3 -1,1 -0,3 0,0 0,5 0,1 0,2 0,0 0,0
Schweden 4,1 3,1 2,4 24 0,0 0,9 1,4 1,4 0,0 -0,3 -0,2 0,2
Norwegen 1,6 1,0 1,5 1,7 2,1 3,5 2,1 2,2 6,4 3,0 3,4 3,6
Polen 3,6 3,0 2,7 3,2 -0,9 -0,6 1,7 1,8 -2,6 -3,1 -2,8 -3,0
Ungarn 3,1 2,0 2,5 2,5 -0,1 0,2 1,6 2,4 -2,0 -2,3 -2,5 -2,6
Tschechien 4,5 25 2,4 2,3 0,3 0,6 1,6 2,0 -0,4 0,0 -0,6 -0,7
Russland -3,7 -1,0 0,8 1,3 15,5 71 5,5 4,7 -2,4 -3,7 -2,5 -1,4
USA 2,6 1,6 2,2 1,8 0,1 1,2 2,2 2,5 -3,3 -3,5 -4,2 -4,7
Japan 0,6 0,5 0,4 0,3 0,8 -0,3 0,1 0,3 -5,4 -5,0 -7,0 -7,4
Asien ohne Japan 5,4 5,1 4,8 4,5 2,5 2,8 2,8 2,8 -2,8 -3,2 -3,6 -3,7
China 6,9 6,5 5,8 55 1,5 2,1 1,8 2,0 0,6 -3,0 -5,0 =5;0]
Indien 7,5 7,0 6,9 6,9 4,9 55 5,1 5,0 -3,9 -3,8 -3,7 -3,6
Lateinamerika 0,1 -0,5 1,6 2,5 12,6 17,0 14,0 12,5 -3,8 -5,0 -4,7 =2,7
Brasilien -3,8 -3,0 0,8 1,5 9,0 8,5 5,5 5,0 -8,4 -6,5 -6,9 -5,5
Welt 3,0 2,7 3,0 2,9 3,0 3,4 3,5 3,4 = = = =
BIP-Wachstum soweit verfligbar kalenderbereinigt; s=Schéatzung, p=Prognose Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Re search
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Alternativszenario

Geisterbahn (15 %)

Im negativen Alternativszenario
,Geisterbahn“ steht die Weltwirtschaft
an der Schwelle zur Rezession. Zahl-
reiche Schreckgespenster tauchen
an allen Ecken und Enden auf. Aus-
|6ser fur einen deutlichen Abschwung
ist eine zunehmende Einschrankung
des Freihandels. China bekommt
den Umbau seiner Volkswirtschaft
nicht in den Griff und legt eine harte
Landung hin.

Deutschland ist besonders stark vom
Einbruch des Welthandels betroffen.
Die Wirtschaftsleistung schrumpft
2017 um rund 1 % und die Arbeits-
losigkeit steigt deutlich an. Bei den
anstehenden Wahlen gewinnen euro-
pafeindliche Parteien die Mehrheit.
Weitere Lander lassen Uber einen
EU-Austritt abstimmen.

Anleger suchen Sicherheit, sie fliehen
aus Risikoassets in die ,,sicheren
Héafen“ Treasuries und Bundesan-
leihen. Im Zuge dessen geben die

10-jahrigen US-Treasuries bis unter
1% nach, die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen taucht deutlich in
den negativen Bereich in Richtung
-1% ab.

Gold und US-Dollar werden in Zeiten
hoher Unsicherheit ihrem Ruf als
Krisenwahrungen gerecht. Gold
nahert sich wieder den alten Hochst-
standen von Gber 1.900 US-Dollar
pro Unze. Der Euro-Dollar-Kurs
gerat unter Druck und féllt unter 0,90.
Bei Immobilien kommt es trotz der
sehr niedrigen Zinsen zu Preiskorrek-
turen. Die Risikoaversion steigt massiv
und sorgt bei Aktien flr deutliche
Bewertungsabschldge. Der DAX
stirzt in Richtung der 6.000-Punkte-
Marke ab.
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Alternativszenario

Riesenrad (10 %)

In unserem positiven Alternativ- Die Fed steigert ihr Zinserhéhungs-
szenario ,Riesenrad“ nimmt das tempo leicht. Die EZB féhrt suk-
globale Wachstum kontinuierlich zessive ihre Ankaufprogramme
Fahrt auf. Angefihrt von einem zurtick. 2017 wird sie aber noch
kraftigen Investitionsimpuls 1auft keine Zinswende einleiten. 10-jahrige
die Wirtschaft rund. Der wieder US-Treasuries steigen deutlich Uber
deutlich steigende Welthandel 3% und 10-jahrige Bundesanleihen
verstérkt dies noch. Politische néahern sich der 2 %-Marke. Die Ein-
Unsicherheiten werden in den engung des US-Renditevorteils
Hintergrund gedrangt. treibt den Euro-Dollar-Kurs in

Richtung 1,30.
2017 Uberraschen China und

Brasilien mit einer starken zykli- Der Rickgang der Risikoaversion
schen Erholung. Spitzenreiter fuhrt zu einer splrbaren Bewertungs-
bei den Industrienationen bleiben expansion. Der DAX knackt die

die USA, deren BIP-Wachstumsrate 14.000er-Marke. Immobilien verlieren
an 4% heranreicht. Der Euroraum angesichts der steigenden Zinsen
kann sein Wachstum auf mindestens an relativer Attraktivitat. Dieser Effekt
2,5% steigern, wobei Deutschland wird allerdings durch die erheblich
mit rund 3 % wieder als Konjunk- bessere Lage an den Vermietungs-
turlokomotive fungiert. Die Inflation markten ausgeglichen, so dass nega-
wird etwas Uber dem EZB-Inflations- tive Preisreaktionen ausbleiben.

ziel liegen.

MARKTE UND TRENDS 2017 33



Impressum

Herausgeber

Helaba

Landesbank Hessen-Thiringen Girozentrale
Volkswirtschaft/Research

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Bereichsleitung Research

Redaktion
Dr. Stefan Mitropoulos, Barbara Bahadori

MAIN TOWER

Neue Mainzer StraBe 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon: 0 69/91 32-20 24
Telefax: 0 69/91 32-22 44

Die Publikation ist mit gréBter Sorgfalt bearbeitet
worden. Sie enthalt jedoch lediglich unverbind-
liche Analysen und Prognosen zu den gegen-
wartigen und zukinftigen Marktverhaltnissen.
Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir fur
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit, Vollstan-
digkeit oder Aktualitdt wir aber keine Gewahr
Gbernehmen kénnen. Samtliche in dieser Publika-
tion getroffenen Angaben dienen der Information.
Sie diirfen nicht als Angebot oder Empfehlung
fir Anlageentscheidungen verstanden werden.

Konzeption und Gestaltung
La Mina GmbH, Darmstadt

Druck
Druckerei Braun & Sohn, Maintal

Fotonachweis

AdobeStock: S.17, © bilderstoeckchen;

S.29, © Johanna Muhlbauer; S.35, © jasonbatterham
F1 Online: Umschlag, S.8, Gerhard Schoner;

S. 30, Jochen Tack/imagebroker

Fotolia: S.6, © pasicevo; S.20, © Roberto Tanglewood;
S.28, © Manfred Steinbach;

iStock: Umschlag, S.2, susisonnschein1979;

S.14, stocknshares

Getty Images: S23 © Jessica Carrasquillo/EyeEm
Shutterstock: S.7, Joe Techapanupreeda;

S.7, Nalidsa; S.18, Luna Vandoorne; S.21, AForlenza;
S.22, Ewais; S.24, Patricia Marroquin; S.25, gingqing;
S.26-27, Patricia Marroquin; S.32, FooTToo

Autoren

Christian Apelt
Barbara Bahadori
Ulrike Bischoff
Marion Dezenter
Patrick Franke

Ulrich Kirschner

Dr. Susanne E. Knips
Ulf Krauss

Sabrina Miehs

Dr. Stefan Mitropoulos
Dr. Stefan Mutze
Heinrich Peters
Stefan Rausch
Ulrich Rathfelder
Markus Reinwand
Dr. Gertrud R. Traud
Ralf Umlauf

Claudia Windt

34 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2016 © Helaba



| kation stellt eine Zusammenfassung der wichtigsten
d Ergebnisse des Jahresausblicks 2017 dar.
amtdokument finden Sie unter >

volkswirtschaft.helaba.de




Helaba
Landesbank Hessen-Thiiringen

MAIN TOWER

Neue Mainzer StraBe 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon 069/91 32-01

BonifaciusstraBe 16
99084 Erfurt
Telefon 03 61/2 17-71 00

www.helaba.de



