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EDITORIAL

Fester Bestandteil eines Jahrmarktes ist der Autoscooter.
Schubsen, Drangeln und verbale Entgleisungen gehoren dazu.
Ansonsten kommt es tiblicherweise zu keinen groeren Unfallen.
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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Chefvolkswirtin/
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Volksfeste gibt es in fast allen Regionen und Léandern. 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 Schick-
salsgemeinschaft vereint. Der Jahrmarkt ist also eine Art
Miniaturausgabe der Welt, in der wir leben.

Was flir mich dazugehdrt, ist der Geruch von gebrannten
Mandeln, Zuckerwatte, die Losbudenverkaufer, die weit tber
das Gelande zu héren sind — und natirlich auch die wunder-
bare Auswahl an Fahrgeschéften. Jede Attraktion I&sst die
Besucher in eine andere Welt abtauchen. Manche Fahrten
verlaufen eher ruhig und gemachlich, andere fordern den
Magen heraus, und schlieBlich gibt es die, die Angst und
Schrecken verbreiten.

Zu jedem Jahrmarkt gehért ein Autoscooter. Fir kleine
Kinder ist das nichts, hier missen die Mamas und Papas oder
gréBere Geschwister ans Steuer, auch wenn Fahrzeuge und
Bahn gut gesichert sind. Altere kénnen hier bereits etwas
Fahrpraxis vor dem Fihrerschein erlangen. Ein bisschen
Geschicklichkeit ist schon notwendig, um sich im Wirrwarr
zligig fortzubewegen. Besonders ,,Forsche” begntigen
sich nicht damit, in geordneten Bahnen mit der Menge zu
gleiten. Sie versuchen, aus der Reihe zu tanzen, und provozieren
gerne Kollisionen. Schubsen, Drangeln und verbale Entglei-
sungen sind die Risiken, denen man ausgesetzt ist. Wirklich
ernsthafte Unfélle treten beim Autoscooter normalerweise
nicht auf.

Hier sehen wir Parallelen zu unserem diesjahrigen Haupt-
szenario, das dem Motto folgt ,,Die Welt féahrt Autoscooter*.
Mit einer Uberschaubaren Geschwindigkeit fahrt die Weltwirt-
schaft durch das Jahr 2017. Die USA nehmen nach einem
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Stocken wieder mehr Fahrt auf, die
Eurozone gleitet weiter dahin und
selbst die rohstoffexportierenden
Schwellenlander, die sich zwei
Jahre lang nicht nach vorn bewegt
haben, kdnnen langsam wieder mit-
fahren. Schwung kommt dabei auch
vom C")Ipreis, der im Frihjahr 2016
seinen Tiefpunkt gesehen hat.

Entsprechend werden 2017 die
rohstoffimportierenden Lander den
Disinflationstrend beenden. Das heiBt
aber nicht, dass es zu einem abrupten
Wechsel in ein inflationdres Umfeld
kommt. Dennoch werden héhere
Inflationsraten, z.B. in der Eurozone
von bis zu 1 2% bzw. in den USA
von bis zu 2 ¥2% im Jahresverlauf,

manchen Marktteilnehmer erschrecken.

So wird die Volatilitat an den Renten-
markten — auch bedingt durch das
extrem niedrige Renditeniveau — 2017
hoch sein. Allerdings bleiben gerade in
der Eurozone die Kernraten, d.h. ohne
die stark schwankenden Energie- und
Nahrungsmittelpreise, niedrig.

Die Diskussion Uber die angemessene
Geldpolitik wirkt dann wie ein Fahrer
auf der Autoscooter-Bahn, der schon
einmal in die falsche Richtung fahrt.
Aktienanleger lassen sich davon wenig
beeindrucken. Solange das Wachstum
dynamisch bleibt, erhalten Dividenden-
titel genug Strom, um zlgig voran-
zukommen. Die US-Notenbank fahrt
in sehr ruhigen Bahnen und versucht
sicherzustellen, dass es zu keinen
ZusammenstdBen kommt. Sie setzt
die Zielmarke fir die Leitzinsen nur so
hoch, dass das Aktienmarktumfeld
nicht beeintrachtigt wird. Die EZB
wird 2017 ihren Fahrstil mit Lenkungs-

mandvern aus Anleihekdufen und nega-
tiven Zinsen beibehalten. Politische
Unsicherheiten aufgrund des dichten
Wahlkalenders wirken wie jugendliche
Rupel, die schon mal versuchen, einen
anderen Wagen abzudréngen. Die Welt-
wirtschaft I&sst sich dadurch aber nicht
aus der Bahn werfen und fahrt einfach
weiter. Diesem Szenario messen wir
eine Wahrscheinlichkeit von 75 % bei.

Aber auch Verwirrung, Gansehaut und
bisweilen Angst sind Geflihle, die man
auf dem Jahrmarkt durchleben kann.

In meiner Erinnerung ist dies fest ver-
knlpft mit der ,,Geisterbahn“ — unserem
Negativszenario. Sollten wir uns 2017
in dieses Gruselkabinett begeben,
dominieren Fratzen und Gespenster.
Gegenseitiges Misstrauen beeintrachtigt
dann den Welthandel, nationalistische
Tendenzen setzen sich durch. Die
Schwellenlander schaffen die konjunk-
turelle Wende nicht. In Europa werden
fur die Themen Staatsschulden, innere
und auBere Sicherheit sowie Integration
der Fluchtlinge keine nachhaltigen
Lésungen gefunden. Bei den vielen
anstehenden Wahlen setzen sich die
europafeindlichen Parteien durch.

Der Fortbestand der Eurozone wird

in Frage gestellt. Die Weltkonjunktur
schwécht sich deutlich ab, deflationare
Tendenzen kehren zurlick. Leiden wirden
sowohl die Aktienmérkte als auch der
Euro. In diesem Umfeld kann sich nur
einer behaupten — der Rentenmarkt.
Diesem Szenario messen wir eine
Wahrscheinlichkeit von 15 % bei.

Richtig hoch hinaus geht es hingegen
in unserem Positivszenario mit dem
»Riesenrad®. Es kommt zu einem brei-
ten, selbsttragenden Aufschwung.
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Ein deutlicher Anstieg der Rohstoffpreise
erlaubt auch den rohstoffexportierenden
Landern wieder, in luftige Hohen auf-
zusteigen. Bei einem verstérkten inter-
nationalen Handel kénnen auch die
mitfahren, die sich allein nicht getraut
hatten. Die Weltwirtschaft bewegt sich
deutlich aufwérts, aber — wie in einem
gut gewarteten Fahrgeschaft — ohne
Zwischenfalle. Strukturreformen ent-
falten ihre Wirkung. Je hoher die einzel-
nen La&nder steigen, desto starker weht
der Inflationswind. Dies resultiert aber
groBtenteils aus einer hdheren Preis-
setzungskraft der Unternehmen, so
dass auch die Margen zulegen kdénnen.
Durch die Digitalisierung wird in zahlrei-
chen Branchen die Effizienz gesteigert.
Aktien und Euro profitieren vom Dreh-
moment. Das Riesenradszenario hat
eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 10 %.

3

Denken Sie bitte daran, fiir Thre
Investments nur die Fahrgeschéafte
auszuwéahlen, die wirklich Thren

Praferenzen entsprechen.

Ich wiinsche Ihnen viel Vergniigen auf
dem , Jahrmarkt 2017%!
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Ruckblick 2016 mit Kassensturz

Weltwirtschaft verlor nochmals an Schwung

Die Wachstumsdynamik hat 2016 in einigen Regionen der
Welt zeitweilig nachgelassen. Dabei schnitten die 2015 noch
als Hoffnungstrager gehandelten Industrielander mitunter
Uberraschend schlecht ab. Die groBen Schwellenl&nder erwie-
sen sich dagegen entweder als relativ stabil oder zumindest
weniger schwach als bisweilen beflirchtet. China pufferte
freilich die Transformation des Wirtschaftsmodells hin zu mehr
Konsum und Dienstleistungen durch expansive MaBnahmen
fur den Grundstoff- und Industriesektor ab.

Der private Konsum fiel angesichts spurbarer Entlastungen
bei den Energiekosten, sehr niedriger Zinsen und leicht ver-
besserter Einkommenserwartungen zumeist relativ robust
aus. Wachstumshemmnisse wie Demografie und Produktivi-
tatsentwicklung, Verteilungsschiefe und Schuldeniiberhang
sowie ungenltgende Investitionen und fiskalische Impulse
spiegelten sich aber schlieBlich auch in einem schwachen
Welthandel wider.

Geldpolitik immer mehr ein Balanceakt

Mit dem Olpreis scheinen sich auch die Inflationserwartungen
2016 aus dem Abwartssog befreit zu haben. Insgesamt war
das Wirtschaftswachstum zwar noch durchwachsen, aber
nicht besorgniserregend schwach. Beim Thema Verschul-
dung gab es allerdings keine Entwarnung: Offenbar hat
sich der groBte Schuldenaufbau in Friedenszeiten fiir zumeist
unproduktive Zwecke ungebremst fortgesetzt. Hierzu wie
auch zu einer vermehrten Geldhaltung haben die unkonven-
tionellen MaBnahmen der groBen Notenbanken in 2016
eher beigetragen als zu spirbaren wachstumsférdernden
Investitionen.

Auch der Ertragsdruck in weiten Teilen des Finanzsektors
war zumindest teilweise Ergebnis der Kombination aus
Negativzinsen und mitunter aggressiven Wertpapierkauf-
programmen. Der Nutzen der ultralockeren Geldpolitik wurde
daher vor allem mit Blick auf die Finanzstabilitdt zunehmend
in Frage gestellt.
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Die US-Notenbank kam auch aufgrund der intensiven Inter-
aktion mit den Finanzmarkten quasi vom Kurs ab und fuhr
schlieBlich ereignisgetrieben nur noch auf Sicht. Hierzu trug
aber auch die beachtliche Rolle Chinas als neuer groBer Spieler
im internationalen Wéahrungsgeflecht bei. Die Gefahr einer
beschleunigten, im Ergebnis fur die Weltwirtschaft und die
Finanzmérkte bedenklichen Yuan-Abwertung lag immerhin in
der Luft.

3

Die Geldpolitik scheint sich inzwischen

in eine Sackgasse manovriert zu haben.

Die manische Suche der Zentralbanken

nach neuen Instrumenten und deren Einsatz
zur Ausweitung unkonventioneller MaBnahmen

erhohen eher noch die Krisenanfélligkeit.

Ordnungsverlust in der Welt belastet

Index flr politische Unsicherheit (USA, EU, China), in Indexpunkten
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Politische Einfliisse gewinnen erheblich an Bedeutung

Das Augenmerk in der Wirtschaft und an den Finanzmérkten
richtete sich zuletzt zunehmend auf politische Entwicklungen
und Ereignisse. Politische Nachhaltigkeit ist flr die 6kono-
mischen Perspektiven schlieBlich ganz entscheidend. Die
geopolitischen Risiken haben in der sich abzeichnenden neuen
Ara einer multipolaren Welt durch wachsende Konfliktherde im
Nahen Osten, in Osteuropa und Asien erheblich zugenommen.

Gleichzeitig ist in den westlichen Demokratien neben Finanz-
und Schuldenkrise anscheinend eine Gesellschaftskrise
getreten. So ist das Misstrauen gegenuber den Eliten nicht
nur wegen der Schiefe von Einkommens- und Vermdgens-
verteilung nochmals deutlich gewachsen. Desintegration und
wachsender Nationalismus, die nicht nur im Austritt des
Vereinigten Kdnigreichs aus der EU zum Ausdruck kommen,
belasteten 2016 das internationale politbkonomische Klima

in besonderem MaBe.

Protektionistische Tendenzen traten nicht zuletzt durch
das Programm des neuen US-Prasidenten Donald J. Trump
im Zuge eines spektakuldren Wahlkampfs ins &ffentliche
Bewusstsein und trugen vermutlich auch zur Investitions-
zurlckhaltung der Unternehmen bei.

b

Geopolitische, politische und makrookonomische

Instabilitdten haben sich 2016 als hartnéickige
Investitionshemmnisse erwiesen. Technologische
Spriinge und damit verbundene Verteilungsfragen
erschiitterten gleichzeitig die Idee einer weiter

fortschreitenden Globalisierung.



Finanzmaérkte im Spannungsfeld
von Angst und Renditehunger

Unter den Anlageklassikern schnitten Renten gemessen
an der kumulierten Jahresperformance auf Eurobasis per
10.11.2016 im hier betrachteten Anlageuniversum insgesamt
am besten ab (+3,6 %). Nachdem Deflationsédngste und
Wertpapierkaufprogramme noch bis zum Sommer Riicken-
wind gaben, mussten Renten zuletzt angesichts scheinbar
drehender Inflationserwartungen und zunehmender Diskus-
sion Uber AusmaB und Dauer der unkonventionellen Geld-
politik der Zentralbanken eher Federn lassen.

Bei Aktien fiel das Ertragsbild sehr gemischt aus. Dabei hatten
auch Wahrungstendenzen erheblichen Einfluss. Insbesondere
das britische Pfund (-15,4 %) und der Yen (+12,8 %) wiesen
gegeniber Jahresultimo deutliche Veranderungen auf.

Mit US-Werten und japanischen Dividendenpapieren waren
auf Eurobasis noch die besten Ergebnisse zu erzielen
(S&P500: +7,9 %; Nikkei225: +2,8 %). Die europaischen Ver-
treter des Universums wiesen indessen klare Verluste auf
(EURO STOXX 50: -4,2 %; FTSE100: -3,9 %, SMI: -10,7 %).

Sicherheit besonders im ersten Halbjahr 2016 gefragt

Indexiert, 01.01.2016 =100, in Euro
130 7

125 1
120 1
115 1
110 1
105 1

100

Geldmarktengagements (-0,2 %) warfen einmal mehr keinen
Ertrag ab. Rohstoffe legten per saldo ein sichtbares Plus
hin (+3,9 %), wéhrend Gold (+18,9 %) per Mitte November
insgesamt als eindeutiger Sieger des Jahres 2016 der hier
beleuchteten Anlageinstrumente aus dem Rennen ging.

3

Anleger waren 2016 bei der Suche nach Rendite
mehr oder weniger gezwungen, wenig ausgewogene
Ertrag-Risiko-Verhaltnisse hinzunehmen. Gold hat
davon als Absicherungsinstrument im Portfolio-

zusammenhang profitiert.

Heinrich Peters
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Hauptszenario

Die Welt fahrt Autoscooter (75 %)

In unserem Hauptszenario, dem wir eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 75 %
beimessen, fahrt die Welt Autoscooter. Auf der begrenzten Fahrflaiche bewegen

sich alle Lander vorwarts.

Leichte Beschleunigung des Wachstums

2017 wird die Weltwirtschaft mit rund 3 % nur etwas
starker zulegen kénnen als 2016 (2,7 %). Die belastenden
Effekte von den Schwellenldndern — maBgeblich Brasilien
und Russland - laufen ebenso aus wie die aus den USA.
Beides zeichnet sich bereits ab. Mit der Wahl Donald
Trumps zum US-Prasidenten ist jedoch eine gewisse
Unsicherheit verbunden, die die Fahrflache etwas holp-
riger erscheinen lasst. Die Wachstumsraten werden
dennoch sowohl in den USA mit 2 4 % als auch im
Euroraum mit etwa 1 %2 Gber dem jeweiligen Potenzial
liegen. In China setzt sich die trendméaBige Wachstums-
verlangsamung fort.

Mit ausgepragten zyklischen Schwankungen ist weltweit
nicht zu rechnen. Hauptverantwortlich hierflr ist der
veradnderte Wachstumsmix in den wichtigen Wirtschafts-
regionen: Es ist vor allem der private Konsum, eine
traditionell schwankungsarme GroBe, der die gesamt-
wirtschaftliche Expansion tragt. Die Investitionen, die in
friheren Zyklen flr enorme Ausschldge nach oben wie
nach unten sorgten, entwickeln sich weiterhin eher
unspektakuldr. Im Ergebnis fallt das Wachstum damit
im historischen Vergleich zwar weniger dynamisch aus,
ist dafuir aber stabiler.

Deflatorische Zone wird verlassen

Weltweit befindet sich die Teuerung seit Jahrzehnten
auf dem Riickzug. Dieser Disinflationstrend hatte sich am
Anfang des Jahres 2016 aufgrund des Rohstoffpreis-
verfalls noch verstarkt. Inzwischen ist dieser Prozess
aber zum Erliegen gekommen, die Verbraucherpreise
befinden sich in einer Phase der Bodenbildung. Die in
vielen Landern noch vorhandene Unterauslastung im
Industriesektor wird auch 2017 nachhaltigen Inflations-
schiben entgegenstehen.

Im Euroraum bremst ferner die relativ hohe Arbeitslosig-
keit den Lohnauftrieb, wahrend selbst in Ladndern mit
Vollbeschaftigung — wie den USA - bislang nur wenig
Lohndruck auszumachen ist. Insgesamt wird sich die
Preissteigerung sowohl in den USA als auch im Euro-
raum 2017 beschleunigen. Dies ist jedoch in erster Linie
auf Basiseffekte bei der Energiekomponente zurlick-
zufiihren. In den USA wird sich die Gesamtteuerung
im Jahresdurchschnitt auf leicht Gber 2 % und im
Euroraum auf gut 1% erhohen.

Geldpolitik bietet Sicherheitspuffer

In unserem Hauptszenario setzen die Notenbanken die
Niedrigzinspolitik fort, wenn auch in unterschiedlichen
Abstufungen. Die US-Notenbank hatte zur Krisen-
bekdmpfung den klassischen Instrumentenkasten sehr
schnell um unkonventionelle MaBnahmen erweitert und
damit unbekanntes Terrain betreten. Nun fallt es ihr
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ungleich schwerer, die expansiven
MaBnahmen wieder zuriickzufahren.
Seit dem Ende des Anleihekauf-
programms vor mehr als zwei Jahren
konnte sie sich bislang lediglich zu
einem Zinsschritt durchringen. Dieser
behutsame Zinserhéhungskurs wird
fortgesetzt. Bis Ende 2017 rechnen wir
mit zwei Zinserhéhungen. Ein etwas
groBerer US-Zinsvorsprung zur Euro-
zone stitzt zwar einerseits den US-Dollar
gegentber dem Euro, jedoch dirften
neben der hohen Bewertung die
US-Haushalts- und Handelspolitik
den Greenback belasten.

Die EZB hat im Laufe ihres Krisen-
managements ihren geldpolitischen
Aktionsradius deutlich gesteigert.
Aktuell tatigt sie in jedem Monat
Anleihekaufe im Umfang von 80 Mrd.
Euro. Wir gehen davon aus, dass sie
dieses Programm bis Ende 2017 fort-
fihren und bei Bedarf den Rahmen
fur ankaufbare Assets sogar erweitern
wird. SchlieBlich bleibt die Inflation
trotz des zu erwartenden Anstiegs
unter der EZB-Zielmarke von 2 %.

Notenbanken bestimmen
Ertragsgleichung mit

Das Thema Anlagenotstand ist ange-
sichts eines nun schon Jahre wahrenden
Niedrigzinsniveaus mit der ,,Endstation”
Negativverzinsung aber dringlicher denn
je. Die Investoren miissen sich mehr und
mehr mit dieser Realitat arrangieren.
Da die modifizierte Ertragsgleichung:
shiedriges reales Wachstum + niedrige
Inflation + unkonventionelle Geldpolitik =
niedrige Nominalrendite® zur Tagesord-
nung wird, verandert sich das Anlage-
verhalten. Um noch die Chance auf eine

Aktien bieten attraktive Risikopramie

Abstand zum langfristigen Durchschnitt in Standardabweichungen, geglattet

4 4 Risikopréamien Draghi:
2Whatever it takes”
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auskdmmliche Rendite zu erhalten, ist
der Investor gezwungen, mehr Risiko zu
nehmen.

3

In unserem Hauptszenario nimmt
die Risikobereitschaft zu, auch
weil das Vertrauen in die Stabilitat
der Weltwirtschaft wéchst.

Politische Ereignisse
sorgen fiir Bewegung

Kann vor dem Hintergrund einer eher
unspektakularen, daflir aber stabilen
Konjunktur davon ausgegangen werden,
dass die Kapitalmarktentwicklung 2017

16 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2016 © Helaba

in ebenso ruhigen Bahnen verlaufen
wird? Vermutlich nicht! Politische Ereig-
nisse werden fir Schwankungen an
den Kapitalméarkten sorgen. Dies war
bereits im Umfeld des britischen EU-
Referendums sowie der US-Prasident-
schaftswahl zu beobachten. Ahnliche
Anlasse gibt es zuhauf: Noch vor dem
Jahreswechsel stimmt Italien tUber
eine Verfassungsreform ab. Im Frihjahr
laufen voraussichtlich die Brexit-
Verhandlungen an, in den Niederlanden
finden Parlamentswahlen, in Frankreich
Prasidentschaftswahlen und im Herbst
in Deutschland Bundestagswahlen
statt. Alle diese Ereignisse kdnnen
zwischenzeitlich zwar zu Irritationen an
den Finanzmarkten flhren. In unserem
Hauptszenario setzen sich europa-
feindliche Strémungen jedoch nicht
durch, so dass sich die Verunsicherung
relativ schnell wieder legt.



3

In unserem Hauptszenario
,Autoscooter werden diese
politischen Ereignisse nicht in
einer Massenkarambolage an
den Finanzméirkten enden.
Unféalle und ZusammenstoBe
im Vorfeld der jeweiligen Ent-
scheidungen konnen aber zu

kleineren Schrammen fiihren.

Ausgewahlte Prognosen fiir 2017

BIP-Wachstum, % 1
Inflation, % 1,

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

Zwischen Renditechancen
und Sicherheitsbediirfnis

Wie sollte sich der Anleger in diesem
Umfeld positionieren? Traditionell sichere
Assetklassen wie Staatsanleihen
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 zwischenzeitlich zu Unsicherheit
am Rentenmarkt kommen. Dank

der stabilen Konjunktur und des EZB-
Anleihekaufprogramms sind Euro-
Unternehmensanleihen zwar noch
relativ gut abgesichert. Die Luft wird
aber auch hier allm&hlich dinner.

Hingegen wird die Nachfrage nach
Immobilien im bestehenden Niedrig-
zinsumfeld hoch bleiben, zumal konser-

BIP-Wachstum, % 2,2
Inflation, % 2,2

1. - 4. Quartal:

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

10-jahrige Treasuries, %
210 2,30 2,30 2,40

S&P 500

2.200 2.230 2.270 2.300

vativen Investorengruppen bei einem
gréBeren Engagement in risikobehaftete
Anlageklassen die Hande durch die
Regulierung gebunden 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 Anlagealter-
nativen, noch Uberdurchschnittlich hoch.
Ein Abschmelzen auf den historischen
Durchschnitt bietet attraktives Poten-
zial. Zusammen mit Immobilien sollten
sie in einem ausgewogenen Portfolio
Uberdurchschnittlich dotiert werden.

Claudia Windt
Markus Reinwand, CFA

BIP-Wachstum, %
Inflation, %

—_

1. - 4. Quartal:

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

1USD/Euro

1,15 115 115 1,10
EURO STOXX 50

3.200 3.300 3.350 3.400
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Zinsen, Renten und Geldpolitik
Rentenmarkte: Zwischen Hoffen und Bangen

EZB driickt weiter aufs Gaspedal

Die Rendite 10-jahriger Bunds, eine der wichtigen Orientie-
rungsgroBen an den internationalen Rentenmarkten, schwankte
seit Jahresmitte 2016 um die Null-Prozent-Marke. EZB-Chef
Mario Draghi kultivierte die Erwartung, dass die Geld- und
Kapitalmarktzinsen fir lange Zeit auf einem sehr niedrigen
Niveau gehalten werden. Trotz relativ robuster Konjunktur

und héherer Teuerung ist eine Abkehr von der hochgradig
expansiven Geldpolitik fir die Mehrheit im EZB-Rat wohl

noch keine Option.

Vielmehr ist mit einer Fortsetzung des Anleihekaufpro-
gramms zu rechnen. Allerdings missen die Ankaufmodalitaten
verdndert werden — nicht nur deutsche Staatsanleihen werden
allméhlich knapp. Daflr, dass die EZB nicht zu schnell den
FuB vom Gas nimmt, sprechen ebenfalls die anstehenden
Wahlen in der Eurozone. Diese stehen im langen Schatten
eines stimmungsgetriebenen US-Wahlausgangs. In diesem
Umfeld wird die EZB keine Einschnitte am Anleihekauf-
programm vor 2018 vornehmen.

Die Erfahrungen in den USA bezliglich des sogenannten
»rapering“ geben wichtige Hinweise: Im Mai 2013 reichte
eine erste offizielle Andeutung aus, um die US-Renditen
spurbar ansteigen zu lassen. Allerdings machten die Anleger
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im Anschluss eine lehrreiche Erfahrung: In der Umsetzungs-
phase sackten sie wieder auf die alten Niveaus.

Reale Verluste vorprogrammiert

Der Anlagedruck fir Kapitalsammelstellen ist aufgrund
der extremen Geldpolitik immens: Fallige, auskémmlich
rentierende Anleihen miussen durch weitgehend unverzinste
Rentenpapiere ersetzt werden. 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 Schéatzungen fir den Euroraum liegen bei 1,2 %,
so wird die Bewertungssituation erst recht schwierig.

Kein Inflationsschock

Das Niveau der langfristigen Inflationserwartungen passt sich
allerdings nur langsam an. Berechnungen zeigen, dass in
Inflationspramien die Teuerungsentwicklung vieler Jahre ein-
flieBt — und diese war im Euroraum lange Zeit disinflationar.
Die Jahresrate der Giter- und Dienstleistungspreise (Kernrate)
lag zuletzt bei 0,8 %, was dem Durchschnitt der letzten drei



Jahre entsprach. Legt man unsere Infla-
tionsprognosen zugrunde, so wirde der
trége Inflationsdurchschnitt 2017 kaum
mehr als 0,2 Prozentpunkte ansteigen.

Die kurzfristigen Markterwartungen
kdénnen gleichwohl gréBeren Schwan-
kungen unterliegen, abhangig insbe-
sondere von der Olpreisentwicklung.
Solange es hier nicht zu einem nach-
haltigen Anstieg kommt, wird das Ver-
trauen in das Niedriginflationsumfeld
Bestand haben und einem kréaftigen
Anstieg der Kapitalmarktzinsen ent-
gegenstehen.

Hoéhere Kapitalmarktzinsen

Hierfur spricht ebenfalls eine weiterhin
behutsame US-Geldpolitik. Mit einem
schnelleren Zinserhdhungstakt ist nicht
zu rechnen. Belastend fir US-Renten
wirken sich eher die Wahl Donald Trumps
zum US-Préasidenten und die Besorgnis
Uber steigende Budgetdefizite aus. Die
Rendite 10-jahriger US-Treasuries
notiert daher 2017 vornehmlich Uber der

(Reale) Verluste vorprogrammiert

%

3M Euribor

10j. US-Treasuries

10j. Bundesanleihen

-0,30 -0,30
0,35 0,50
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2 %-Marke. Dies Ubt zwar einen gewis-
sen Sog auf die Rendite 10-jahriger
Bunds aus. Der transatlantische Rendite-
verbund ist allerdings seit einigen Jahren
nicht mehr so eng.

Auf Jahrmaérkten sind schon so
manche (Kinder-)Trdume in Erfiillung
gegangen. Was Investoren sich wiin-
schen, sind vor allem héhere Kupons.
Andererseits flrchten sie, dass es in
unruhigem Fahrwasser zu einem Crash
kommt. Schuldner wollen naturgeman
die glinstigen Refinanzierungsmdglich-
keiten behalten. Eine Kompromiss-
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I6sung kdnnte eine stérker gespreizte
Zinsstrukturkurve bieten: Im kiirzeren
Laufzeitenbereich &ndert sich ange-
sichts gleichbleibender Euro-Leitzinsen
zun&chst wenig. Wobei an dieser Stelle
nicht die Frage erdrtert werden soll, ob
der negative Einlagenzins wirklich eine
gute Idee war.

3

Fiir Schuldner gilt: Will man
Planungssicherheit, kostet dies
mehr!

Zumindest kommt jeder, dessen Schul-
den zur Prolongation anstehen, weiterhin
in den Genuss einer sehr glinstigen,
kurzfristigen Finanzierung. Will man
Planungssicherheit, kostet dies aber mehr
als bisher. Auf der Anlageseite sorgen
im Gegenzug die etwas héheren Renditen
langerer Laufzeiten flr eine leichte Ent-
spannung. Die Chancen stehen gut,
dass sich die Rendite 10-j&hriger Bunds
2017 nachhaltig aus dem Negativ-
bereich verabschiedet (Spanne 0% bis

1 %). 10-jahrige US-Treasuries schwan-
ken vermutlich zwischen 1 % % und 3 %.

Ulf Krauss
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Geldpolitik:

Bleibt das Quantitative

Easing wirkungslos?

Die Summe ist beeindruckend: 1,4 Billionen Euro hat die Européische Zentralbank (EZB),
eigentlich das Eurosystem (ESZB), bisher in Anleihen des Euroraums investiert.
Tendenz: steigend. Jeden Monat erwerben die EZB und die 19 nationalen Zentralbanken

Wertpapiere im Gegenwert von 80 Mrd. Euro.

Diese mengenmaBige Lockerung (Quantitative Easing, QE),
die zusammen mit niedrigen Leitzinsen zu einer extrem
expansiven geldpolitischen Ausrichtung fuhrt, wird vielerorts
kritisiert. ,,Die Notenpresse lauft auf Hochtouren,” ist zu lesen
oder auch ,,Banken horten tber 1 Billion Euro!“. Warum
kommt das Geld bei Unternehmen und Verbrauchern nicht
an? Warum steigen Bruttoinlandsprodukt und Verbraucher-
preise nicht schneller? Um diese Fragen zu beantworten,
muss man abtauchen in die volkswirtschaftliche Theorie.
Was ist Geld? Wie entsteht es? Wie wirkt Geldpolitik auf
Wirtschaftsentwicklung und Inflation?

Zumeist werden unter ,,Geld“ Banknoten und Miinzen ver-
standen (Bargeld). Diese haben im Euroraum zusammen
jedoch einen Anteil an der Geldmenge M3 von weniger als
10 %. Insbesondere das Buchgeld, d.h. kurzfristig abrufbare
Guthaben privater Nichtbanken bei Geldinstituten, stellt mit
einem Anteil von rund 85 % das Gros der Geldmenge dar.
Des Weiteren werden u.a. Geldmarktfondsanteile (4 %)
dazugezahlt. Seit Ende 2014 hat sich der Wert der in Umlauf
befindlichen Noten und Miinzen um 100 Mrd. Euro erhéht.
Zur Erinnerung: Das QE-Volumen betréagt aktuell rund
1.400 Mrd. Euro. Richtig ist, dass der Anteil des Bargeldes
an der Geldmenge seit der Finanzkrise gestiegen ist, von
zuvor Ublichen Werten zwischen 7 % und 8 % auf 9 % bis 10 %.
Seit der Einfilhrung des QE aber sinkt der Anteil tendenziell,
mitnichten werden also massenhaft Banknoten gedruckt.
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Derweil stieg die breite Geldmenge M3 von Anfang 2015
bis zum Sommer dieses Jahres um rund 900 Mrd. Euro
oder 7,5 %. Ein Erfolg der mengenmé&Bigen Lockerung?

Eher nicht, denn das im Rahmen des QE geschaffene
Zentralbankgeld fiihrt nicht unmittelbar zu Steigerungen
der Geldmenge in den Handen der Privatpersonen oder
Unternehmen (Nichtbanken). Zun&chst findet lediglich ein
Transfer von Vermégensbestédnden (Wertpapiere) von den
Geschaftsbanken hin zum ESZB statt. Die Banken erhalten
im Gegenzug Guthaben bei den Notenbanken (,Banken horten
Geld"). Fir die Kreditvergabe wird das Zentralbankgeld
aber nicht oder nur bedingt bendtigt. Zentralbankgeld und
Geldmenge sind nicht zu verwechseln und klar voneinander
zu trennen.

Wie entsteht Geld?

Dies fuihrt zu einer Betrachtung des Geldschdépfungsprozesses.
Vergibt eine Bank einen Kredit, so steigt deren Aktivposten
(Forderungen gegeniber Kunden). Gleichzeitig wird der Kredit-
betrag einem Kundenkonto gutgeschrieben (Verbindlichkeiten
gegeniber Kunden), so dass die Passivposition im selben
Umfang erhéht wird — die Bilanz des Geldinstituts verlangert
sich. Da die Guthaben steigen, wird Geld geschaffen.

Der Prozess der Geldentstehung findet demnach in der Regel
als Interaktion zwischen Kreditnehmer (Nichtbank, Kredit-



nachfrage) und Kreditgeber (Bank, Kredit-
angebot) statt. Auf volkswirtschaftlicher
Ebene aggregiert bilden Kredite daher
die bilanzielle Gegenposition zur Geld-
menge. Die Geldmengenabgrenzung
ist nicht willkurlich, sondern an der
kurzfristigen Verfligbarkeit orientiert,
da leicht verfiigbare Guthaben und
Bargeld potenziell nachfragewirksam
werden und somit die Inflation beein-
flussen kénnen.

Die konsolidierte Bilanzsumme des
Bankensektors (inkl. ESZB) ist ange-
sichts dessen eine wichtige volkswirt-
schaftliche GréBe. Entscheidend ist
die Gesamtposition des Bankensektors
gegenuber den Nichtbanken. Die Zahlen
offenbaren: Trotz der mit dem Erwerb
von Anleihen gewaltigen Anstrengung
der Geldhuter ist es nicht gelungen,
die-Vermobgensposition Uber das
Niveau von Mérz 2015 hinaus zu
erhdhen. Per saldo haben Entwick-
lungen im Geschéftsbankensektor die
Bilanzausweitung seitens des ESZB
konterkariert, wenngleich sich hier in
den letzten Monaten ein steigender
Trend etabliert hat.

Das Kreditvolumen gegentiber dem
privaten Sektor wachst hingegen nur
schwach und im Hinblick auf eine Geld-
mengenerweiterung ist der expansive
Impuls daher begrenzt. Ist die Politik
wirkungslos? Zum einen stellt sich
dabei die Frage nach der Situation ohne
QE. Aus Sicht der EZB wurde ein defla-
tiondrer Impuls verhindert, weil die
konsolidierte Bankbilanz der Eurozone
maoglicherweise geschrumpft wére.
Zum anderen gibt es neben den Effekten
auf die Geldmengenentwicklung noch
eine ganze Reihe von Wirkungs-
kanélen, die mal mehr, mal weniger

Geldmenge: Kein direkter Einfluss der Anleihekaufe

Sicht-
einlagen
der MFls bei
der Zentral-
bank

Geldbasis
(Zentralbankgeld:
Sichteinlagen
der MFls + Bargeld)

Bankensektor

Einfluss durch Kreditvergabe

Bargeld

Breitere Geldmengenaggregate

M1 M2 M3

Nichtbankensektor

MFI=monetéare Finanzinstitute, QE =Quantitative Easing, LTRO =longer-term refinancing operation

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

direkt Einfluss auf die Wirtschafts-
aktivitat haben. Zu nennen sind der
Zinskanal, der Euro-AuBenwert, der
Vermobgenspreis- und der Portfolio-
effekt. Eine akkommodierende Ausrich-
tung ist dabei zwar zu konstatieren,
dennoch stéBt die Wirksamkeit des QE
und damit der Geldpolitik insgesamt an
Grenzen. Dies gilt insbesondere unter
Bericksichtigung der regulatorischen
Anforderungen, die die Kreditvergabe-
bereitschaft seitens der Banken ver-
ringern. Letztlich entscheiden der Wille
und die Méglichkeit der Unternehmen
und Verbraucher, sich zu verschulden,
um Investitionen und Konsum zu finan-
zieren, Uber den Erfolg oder Misserfolg
geldpolitischer Lockerungen.

3

Das Keynes zugeschriebene
Bonmot, wonach man die Pferde
zur Tranke fihren konne, diese
aber selbst saufen miissten, gilt

noch immer.

Ralf Umlauf
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Niedrigzinsumfeld: Europaische Banken
In turbulenter Fahrt

Getrieben durch verscharfte regulatorische Vorgaben haben europaische Banken
ihre Eigenkapitalquoten in den letzten Jahren kontinuierlich erhéht und damit ihre
Bonitat verbessert. Gleichzeitig belasten Niedrigzinsen die Ertrage der Geldhauser.

Seit die Nominalzinsen negatives Terrain erreicht haben, hat sich die Situation

verscharft. Diese Problematik wird 2017 bei vielen Banken zunehmend sichtbar

werden und daher im Fokus der Investoren stehen.

Traditionelle Geschaftsmodelle
stoBen an Grenzen

Der Betreiber hat die Fahrflache des
Autoscooters zu gut gedlt. Jetzt kdnnten
die Wagen ins Schleudern geraten:
Die negativen Effekte der lockeren
EZB-Geldpolitik auf Banken werden
zunehmend sichtbar. |hr traditionelles
Kerngeschéft — die Hereinnahme von
Einlagen und die Vergabe von Krediten —
ist durch die Niedrigzinsen in seiner
Funktionsféhigkeit gestért. Solange die
Zinsen positiv waren, konnten Banken
auf sinkende Markt- und Zentralbank-
zinsen noch ohne gréBere Widerstande
mit niedrigeren Zinsen im Kunden-
geschéft reagieren — und zwar sowohl
bei den Kreditnehmern als auch bei
den Sparern. Allerdings sank mit den
Zinsen bereits die Ertragsmarge. Ferner
schwanden wegen der Abflachung der
Zinsstrukturkurve die Ertrage aus der
Fristentransformation.

Seit die Nominalzinsen negatives
Terrain erreicht haben, hat sich die
Situation fiir Banken verscharft.
Negativzinsen lassen sich eben nicht so
leicht an Sparer weitergeben. Die Geld-
h&user versuchen daher, mit héheren
Gebuhren gegenzusteuern. Die erodie-
renden Zinsertrage kdnnen aber dadurch
nicht ausgeglichen werden. Zwar gelingt
es Banken, die Uber eine langere Duration
bei den Aktiva verfligen, noch langer
profitabel durch das Niedrigzinsumfeld
zu navigieren. Insbesondere bei Banken
mit kiirzeren Durationen macht sich der
Ertragsdruck aber bereits schmerzhaft
bemerkbar.

Da bei européischen Banken normaler-
weise rund 60 bis 70 % der Ertrage
auf den ZinslUberschuss entfallen,

ist eine solche Entwicklung fir sie von
erheblicher Relevanz. Wahrend im
angloamerikanischen Raum die Kapital-
méarkte von Anlegern und Schuldnern
weit ausgeprégter genutzt werden,
dominiert in Europa die Anlage und
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Kreditfinanzierung tUber Banken.
Letztere versuchen, Ertragssteigerungen
durch Kreditwachstum zu erreichen.
Dies gelang vielen Hausern in den letzten
Jahren bei Immobilienkrediten. Eine
solche Strategie geht allerdings zu Lasten
der Eigenkapitalquote, da die Volumen-
ausweitung mit Eigenkapital zu unter-
legen ist. Das Wachstum spiegelt sich
somit nicht voll umfénglich in einer
hdéheren Eigenkapitalverzinsung wider.
Bei den Unternehmenskrediten schwa-
chelte die Kreditvergabe bisher, da die
Institute dort verbreitet auf eine niedrige
Kreditnachfrage trafen. Eine Verlage-
rung zu Krediten mit héheren Risiken
kommt nur schleppend in Gang, da die
Lehren aus der Finanzmarktkrise einer
erhéhten Risikobereitschaft als Antwort
auf den Ertragsdruck diametral entge-
genstehen. So steigen mit héheren
Risiken auch die regulatorischen Anfor-
derungen an das bereitzustellende
Eigenkapital, was wiederum die Eigen-
kapitalprofitabilitat senkt.



Das anhaltende Niedrigzinsumfeld durfte 2017 insbesondere
fur kleinere regional tatige Banken ohne internationale Diversi-
fizierung zunehmend problematisch werden. Wir rechnen
angesichts der kontinuierlich auslaufenden héher verzinslichen
Aktiva mit einer Zunahme der Risikobereitschaft im Kredit-
geschaft: Durch die Niedrigzinsen werden die Institute quasi
dazu gedrangt, Kredite zu vergeben, die gemessen an ihren
Ausfallrisiken keine auskdbmmlichen Ertrage bieten. Versuche,
im Kreditgeschaft allgemein héhere Margen durchzusetzen,
stoBen angesichts des hohen Wettbewerbs an Grenzen.

Bei den Einlagen stellen die Banken Unternehmenskunden
bereits verbreitet Zinsen in Rechnung. Mit [Anger anhaltendem
Niedrigzinsumfeld sind auch im Privatkundengeschéft
Gebtihren zumindest ab gréBeren Einlagebetrdgen nicht
auszuschlieBen — wie im Fall der Raiffeisenbank Gmund als
Verwahrentgelt deklariert. Zudem wird der Sektor dem Niedrig-
zinsumfeld mit weiteren MaBnahmen zur Ertragssteigerung und
Kostensenkung begegnen. Geschéftsmodelle werden fort-
laufend auf den Prifstand gestellt und Prozesse optimiert.

Weitere groBe Herausforderungen fiir Banken

Dabei ist das Niedrigzinsumfeld nicht die einzige Herausfor-
derung fur die Branche. Hinzu kommen hohe regulatorische
Kosten, zunehmender Wettbewerb durch Nichtbanken und ein
enormer Investitionsriickstau bei der IT. Die Digitalisierung fihrt
zu tiefgreifenden Verdnderungen sowohl im Vertrieb als auch
bei den internen Ablaufen. In dieser Gemengelage
entscheidet sich an geeigneten MaBnahmen zur Ertrags-
und Effizienzsteigerung sowie an zielfiihrenden Investitions-
entscheidungen, welche Hauser in Zukunft auskémmliche
Eigenkapitalrenditen erzielen. Insgesamt hat sich der
Konsolidierungsdruck innerhalb des immer noch stark
fragmentierten Sektors deutlich erhoht.

Gleichzeitig sind die Effizienzunterschiede zwischen Europas
Banken enorm. In Deutschland leidet die Profitabilitat besonders
unter dem hohen Wettbewerb. Schwedens Banken hingegen
belegen in Europa nach wie vor einen Spitzenplatz in puncto
Profitabilitat. International aufgestellte GroBbanken stehen
regional tatigen Instituten gegeniiber und produktseitig hoch
diversifizierte Gruppen kleineren Nischenanbietern. Insgesamt
gibt es groBe Unterschiede bei der Implementierung neuer
Strategien und der Digitalisierung von Prozessen.

Der tiefgreifende Branchenumbruch bietet somit auch Chancen,
insbesondere durch neue Produkte, Kostensenkungen und
die Nutzung von Daten. Gewinner werden aus unserer
Sicht jene Banken sein, die die Modernisierung konse-
quent vorantreiben und umfangreiche Kapazitaten fur die
Digitalisierung bereitstellen kénnen. Neben der Profitabilitat
spielt hier auch eine gute Eigenkapitalausstattung eine ent-
scheidende Rolle fir die Positionierung im herausfordernden
Umfeld.

Ein Lichtblick sind die derzeit duBerst niedrigen Kreditausfall-
raten. Darin spiegelt sich auch die durch die Niedrigzinsen
getragene hohe Schuldendienst-Féhigkeit der Unternehmen
wider. Steigende Zinsen kdnnten zwar flir Entspannung bei
den Bankertragen sorgen. Ein abrupter Anstieg des Zins-
niveaus birgt aber das Risiko jéh sinkender Preise bei
Vermobgensgegenstanden, insbesondere im Wertpapier-
bestand. Dem stiinden dann allerdings auch erfreuliche
Bewertungseffekte auf der Passivseite, beispielsweise

bei den Pensionsverpflichtungen, gegentber.

Dr. Susanne E. Knips
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Pfandbriefe

Gedrange an
der Ticketkasse

Die Notenbanken behalten 2017 ihre
Dauerkarte fiir Pfandbriefe und Covered
Bonds. Klassische Investoren werden bei
Euro-Benchmark-Neuemissionen 2017
vermutlich noch haufiger als im Vorjahr
leer ausgehen.

Hauptgrund daflr ist das wahrscheinlich erneut schrump-
fende Angebot an Covered Bond-Tickets. Das Niedrigzins-
umfeld lasst vielen Emittenten weiterhin keine Wahl: Emissionen
mit positiven Renditen sind wohl bis auf weiteres nur bei
langeren Laufzeiten mdglich. Dass Titel im kurz- bis mittel-
fristigen Laufzeitsegment zu negativen Renditen angeboten
werden, ist allenfalls in Einzelfallen zu erwarten. SchlieBlich
will man die Investoren nicht vollig verprellen. Gleichzeitig
steht Covered Bond-Emittenten mit dem kurzfristigen
Refinanzierungsinstrument der EZB (TLTRO ll) eine flexible
Alternative zur Verfligung, die vermutlich aufgrund des
Spreadniveaus vorzugsweise Emittenten aus den Peripherie-
l&ndern nutzen werden.

Anstehende Falligkeiten und Neugeschaft werden die Geld-
hauser 2017 aufgrund von regulatorischen Vorgaben ohnehin
vermehrt Uber unbesicherte Verbindlichkeiten finanzieren.
Hinzu kommt der Wunsch der Aufsicht, weniger Vermdgens-
werte zugunsten einzelner Glaubigergruppen, wie etwa
Covered Bond-Anlegern, belastet zu sehen. Letzteres betrifft
insbesondere aufgrund ihrer strukturbedingt hohen Uber-
sicherung spanische, aber auch kanadische Covered Bonds,
wo die Belastung des Vermdgens bald an regulatorische
Grenzen st6Bt. Somit wird auch die stetig wachsende Anzahl
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Weniger Covered Bond *-Tickets 2017
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an Covered Bonds aus Landern auBerhalb der Eurozone
das sinkende Angebot allenfalls leicht abfedern. Insgesamt
erwarten wir trotz der anstehenden Félligkeiten von nahezu
140 Mrd. Euro nur ein Neuemissionsvolumen an Euro-
Benchmark Covered Bonds von etwa 110 Mrd. Euro.

Die Nachfrage bleibt indes hoch. SchlieBlich werden die
Papiere aufgrund ihrer Qualitat bei der Eigenkapitalunter-
legung von Banken und Versicherern bevorzugt. Sie dirfen
von Banken sogar in das vorzuhaltende Liquiditatsportfolio
gepackt werden. Hinzu kommt, dass sich Covered Bonds,
allen voran der Pfandbrief, als krisenfest erwiesen haben
und daher in keinem sicherheitsorientieren Portfolio fehlen
durfen.

Zwar kdénnten niedrige Renditen, insbesondere wenn sie ins
Negative drehen, die Warteschlangen etwas verkirzen. Das
Gedrange am Covered Bond Primarmarkt-Scooter wére aber
weiterhin groB3: Immerhin wird der Dauerfahrer EZB fiir
sich demnachst etwa 40 % der Platze beanspruchen,
also der ankaufsféahigen Euro-Benchmark-Titel.

Sabrina Miehs



Corporates

Lohnt das Anstehen?

Unternehmensanleihen lassen sich im Rendite-Risiko-Raum
zwischen Staatsanleihen und Aktien ansiedeln. Je hoher die

Bonitat des Emittenten, desto groBer die Nahe zu Staatspa-
pieren. Niedrigrenditen und Negativverzinsung haben daher

im Investment Grade-Segment aus Sicht der Unternehmen

fiir paradiesische Verhaltnisse gesorgt. Kein Wunder, dass die
Interessen des Bondholders in einem solchen Umfeld eine
eher untergeordnete Rolle spielen!

Zu den klassischen Bestimmungs-
faktoren von Corporate Bond-Spreads
z&hlen konjunkturelle Frihindikatoren,
die Steilheit der Zinsstruktur und die
implizite Aktienvolatilitét. In diesem
Frihjahr ist ein weiterer gewichtiger
Faktor hingekommen: die EZB. Seit der
Erweiterung ihres Kaufprogramms um
Euro-Unternehmensanleihen haben
sich die Spreads im Investment Grade-

Bereich von rund 140 Basispunkten

auf zuletzt unter 70 Basispunkte mehr
als halbiert. Damit bieten gute Bonitédten
inzwischen eine im langfristigen Vergleich
nur noch unterdurchschnittliche Risiko-
pramie. Angesichts der Verscharfung
des Anlagenotstands sahen sich viele
Anleger gezwungen, auch auf schlech-
tere Bonitaten auszuweichen. Entspre-
chend haben sich die Risikoaufschlage

bei Euro High Yields, die nicht Bestand-
teil des EZB-Kaufprogramms sind, von
gut 600 Basispunkten zu Jahresbeginn
auf derzeit rund 350 Basispunkte eben-
falls deutlich eingeengt.

War der massive Spread-Riickgang
der vergangenen Monate zunachst in
erster Linie der ultralockeren Geldpolitik
geschuldet, wird inzwischen das niedrige
Spread-Niveau auch durch verbesserte
Fundamentaldaten untermauert. Immer-
hin konnten sich wichtige konjunkturelle
Fruhindikatoren sichtbar erholen. Zudem
haben sich die Aussichten fur die Unter-
nehmensgewinne verbessert. Auch der
Rating-Trend ist positiv. So gab es zuletzt
sogar ein leichtes Ubergewicht an
Rating-Heraufstufungen.

Allerdings sind Entwicklungen wie eine
sich verstarkende Ubernahmeaktivitat
oder Aktienriickkaufe zwar bei Aktio-
néren traditionell gerne gesehen, nach
dem Geschmack von Anleiheglaubigern
sind sie aber nicht.

Auf dem gegenwartigen Niveau erschei-
nen Euro-Unternehmensanleihen aus
dem Investment Grade-Segment insge-
samt fair bewertet. Allzu viel Luft fur
weitere Spread-Einengungen existiert
allerdings nicht mehr. Mit einer voraus-
sichtlichen Verlangerung des EZB-Kauf-
programms Uber den Marz 2017 hinaus
dirften Unternehmensanleihen gleich-
wohl relativ gut abgesichert sein.

Markus Reinwand, CFA
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Primarmarkt-

Karussell auf Touren

Nicht zuletzt die ultraniedrigen Refinanzierungssitze im

Euro-Corporates-Segment sorgen dafiir, dass sich das Emis-

sionskarussell am Primarmarkt derzeit munter weiterdreht.

Seit Anfang des Jahres sind Titel im
Volumen von fast 300 Mrd. Euro platziert
worden, so viel wie in keinem anderen
Jahr zuvor. Dies verwundert kaum:
Selbst schwach im Investment Grade
positionierte Emittenten kénnen sich
derzeit Geld fur funf Jahre zu einem
Zins von deutlich unter 1% leihen.
Dies ist vor allem dem Unternehmens-
anleihe-Ankaufprogramm der Europé-
ischen Zentralbank (CSPP) zu verdanken.

Emissionsvolumen auf Rekordkurs
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gesogen haben. Insofern ist eine
Beruhigung der Emissionstétigkeit
im kommenden Jahr nicht véllig
ausgeschlossen.

Gleichwohl stehen 2017 aber allein
Anleihen im Volumen von schatzungs-
weise 200 Mrd. Euro zur Refinanzierung
an. So manches Unternehmen dirfte
angesichts der niedrigen Zinsen zudem
Uber die Vorfinanzierung von 2018 féllig
werdenden Titeln nachdenken. Immerhin
laufen in diesem Jahr Bonds im Umfang
von weiteren 230 Mrd. Euro aus. Fur
zusatzlichen Schwung sorgt die nach
wie vor rege Ubernahmetatigkeit.
Ohnehin werden einige der schon ange-
kindigten, aber noch nicht vollzogenen
Megadeals wohl erst im kommenden
Jahr vollstédndig ausfinanziert.

3

Liquiditat zur Finanzierung
von Megadeals ist reichlich

vorhanden.

Sollte die Zinsdifferenz zwischen den
USA und dem Euroraum wie erwartet
steigen, dirfte sich auBerdem die
Attraktivitat von Euro-Platzierungen
flir auBereuropaische Adressen erho-
hen. Unseres Erachtens sind dies gute
Voraussetzungen fir eine weiterhin
dynamische Primarmarktentwicklung,
die durchaus wieder an das diesjahrige
Niveau heranreichen kénnte.

Ulrich Kirschner, CFA



Stakeholder-Interessen:
/Zlehen Aktionare 2017
das grof3e Los?

,Kommen Sie naher, kommen Sie ran!
Hier werden Sie genauso nett bedient
wie nebenan!* Fiir Schausteller mag es
selbstverstandlich sein, jeden Kirmes-
besucher gleich zu behandeln. Aber gilt
das auch fur die Fihrungsetagen der
Konzerne, die die Interessen von Eigen-
und Fremdkapitalgebern unter einen
Hut bringen miissen?

Vieles deutet darauf hin, dass bei stra-
tegischen Unternehmensentscheidungen
kunftig das Interesse der Aktionare im
Mittelpunkt stehen wird. Zugegeben: In
den letzten Jahren hatten die Emittenten
emsig daran gearbeitet, ihre Bilanzen zu
sanieren, damit ihnen die Anleihemarkte
gewogen bleiben. Jetzt hat sich das
Blatt gewendet. So schwingen sich
etwa Aktienriickkdufe momentan zu
neuen Hoéhen auf. Kein Wunder: Wenn
sie nicht ohnehin unter zu viel Liquiditat
leiden, kdnnen sich viele Firmen derzeit
zu unter 1% finanzieren, wahrend sie
ihre Anteilseigner noch mit einer Divi-
dende von Uber 3 % bedienen missen.
Was liegt da néher, als mit fremdfinan-
zierten Aktienrtickkaufen den laufenden
Kapitaldienst zu reduzieren und gleich-
zeitig auf die bekannten positiven Kurs-
effekte zu setzen? Immerhin gehort ein
von der Hauptversammlung abgeseg-
netes Rickkaufprogramm zum Stan-
dardrepertoire jeder groBeren borsen-
notierten AG und kann somit jederzeit
aus dem Armel geschiittelt werden.

Auch groBe fremdfinanzierte Akqui-
sitionen sind derzeit wieder an der
Tagesordnung. Die Erfahrung lehrt:
Ubernahmen kénnen sich mittelfristig
durchaus positiv auf den Unternehmens-
wert auswirken — zumindest wenn sie
klug eingefadelt sind. Investoren, die zum
Fusionszeitpunkt auf bestehenden
Schuldtiteln sitzen, werden durch die
zusétzlichen Kredite in der Regel jedoch
erst einmal schlechter gestellt, ohne
daflr eine Entschadigung zu erhalten.

Ahnliches gilt fir den gerade hierzu-
lande immer haufiger zu beobachten-
den Verkauf oder die Abspaltung von
Unternehmensteilen. Die Aktionére
freuen sich Uber die Konzentration

auf das Kerngeschaft, schlieBlich
winken ihnen fir fokussierte Unter-
nehmen erfahrungsgemaB hohere
Bewertungen als flr Firmen mit mehr
oder weniger konglomeraten Strukturen.
Die Glaubiger dirften dagegen in vielen
Féllen dem gesunkenen Diversifikations-
grad nachtrauern, auf dessen bonitats-
schiutzende Wirkung sie beim Kauf ihrer
Anleihen vertraut hatten. Dass die mit
solchen Transaktionen verbundenen
Einnahmen oft in Wachstumsinvesti-
tionen oder Sonderausschuttungen
flieBen, tragt wenig zur Stimmungs-
aufhellung bei.

Selbst die Lektire der Anleihebedin-
gungen treibt wohl so manchem Bond-

investor dieser Tage die Zornesréte ins
Gesicht. Dort findet sich neuerdings ein
zunehmend bunterer StrauB von Sonder-
kiindigungsrechten und Klauseln fir die
vorzeitige Rickzahlung, die dem Unter-
nehmen einseitig enorme Spielrdume
einrAumen und in der Praxis auch immer
haufiger genutzt werden. Die vertraglich
festgelegten Entschédigungen, die den
Glaubigern in solchen Féllen zustehen,
schnurren gleichzeitig so weit zusammen,
dass sie der ihnen urspringlich zuge-
dachten Schutzfunktion vielfach kaum
noch gerecht werden.

3

,Einsteigen, dabei sein!* ist
vielleicht ein gutes Rezept fiir
einen vergniigten Abend auf dem
Jahrmarkt. Am Markt fiir Unter-
nehmensanleihen sollten Anleger
2017 aber besonders genau hin-

schauen, bevor sie ein Ticket 16sen.

Stefan Rausch
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Aktien

Rendite lockt

Es gibt zwar keine Rendite
ohne Risiko, aber jede Menge
Risiken ohne Rendite. Unter
den Anlageklassikern sind
Aktien der einzige Vertreter,
der noch eine im historischen
Vergleich tiberdurchschnitt-
liche Risikopramie bietet.
Allerdings gibt es regional
erhebliche Unterschiede.

Pulver bei US-Titeln
schon verschossen?

US-Aktien konnten trotz riicklaufiger
Unternehmensgewinne 2016 histori-
sche Héchststande erklimmen. Unter-
stlitzung erhielten sie zum einen durch
die US-Notenbank, die in diesem Zyk-
lus bislang nur einmal die Leitzinsen
angehoben hat. Zum anderen betrieben
die Unternehmen eine ausgesprochen
aktionarsfreundliche Politik in Form
massiver Aktienrlckkéaufe und ansehn-
licher Dividendenzahlungen. Aus diesen
Ausschittungen hat sich 2016 fir den
S&P 500 schatzungsweise eine Rendite
von rund 5% ergeben. Aktien wurden
damit auch flr Anlegergruppen interes-
sant, die ihr Augenmerk auf laufende
Ertrage richten. Mit wieder etwas
héheren Renditen bei US-Treasuries
schrumpft allerdings der Vorteil von

US-Aktienmotor stottert im ersten Amtsjahr

S &P 500: Kursentwicklung im Wahlzyklus*, %
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Dividendentiteln. Zudem sind US-Blue
Chips auf Basis der gangigen absoluten
BewertungsmaBstébe schon recht hoch
bewertet. Sie bewegen sich am oberen
Rand der Spanne der vergangenen
zehn Jahre.

Auch wenn die US-Notenbank weiter-
hin einen ausgesprochen behutsamen
Zinserhéhungskurs fahren wird, besteht
inzwischen kaum mehr Spielraum fr
nachhaltig héhere Bewertungen. Damit
beschrankt sich das Kurspotenzial
auf das Wachstum der Unternehmens-
gewinne. Nach finf Quartalen mit
schrumpfenden Nettoergebnissen
zeichnet sich inzwischen eine Erholung
ab. Da die ,,Gewinnrezession“ jedoch
vergleichsweise mild war, sind basis-
bedingt keine so groBen Spriinge wie
in friheren Zyklen zu erwarten. Fir ein
eher mageres Jahr am US-Aktienmarkt
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spricht auch die Erfahrung aus friiheren
Wahlzyklen: Unter republikanischen
Prasidenten tun sich US-Standard-
werte im ersten Amtsjahr traditionell
schwer. Allerdings eréffnen Steuersen-
kungen und Deregulierung mittelfristig
neue Perspektiven.

Mehr Gewinner
im Euro-Aktien-Lostopf

Anders als US-Aktien hatten DAX
und EURO STOXX 50 gegentiber ihren
Héchststdnden im April 2015 bis
Februar 2016 zeitweilig rund 30 % an
Wert verloren. Gemessen an friiheren
Barenmarkten, in denen deutsche
Standardwerte im Durchschnitt gut
40 % einblUBten, war die Korrektur
somit 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 zurtick. Daher dirfte
auch die laufende Erholung im Vergleich
zum historischen Muster unterdurch-
schnittlich ausfallen.

Die Bewertung auf Basis der gangigsten
Kennziffern (Kurs/Gewinn-Verhaltnis,
Kurs/Cashflow-Verhaltnis, Kurs/Buch-
wert-Verhaltnis, Kurs/Dividenden-
Verhaltnis) bewegt sich gegenwartig
im mittleren Bereich der historischen
Spanne und ist somit als moderat zu
bezeichnen. Vergleicht man Euro-Titel
mit den klassischen Anlagealternativen,
sind sie sogar ausgesprochen attraktiv
bewertet. Im Zuge der Ankaufpro-
gramme der EZB sind sowohl die Risiko-
pramien bei Staatsanleihen aus dem
niedrigen Investment Grade-Bereich als
auch bei Euro-Unternehmensanleihen
massiv gefallen.

DAX bleibt auf der Mittelspur

Index
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Dagegen weisen Euro-Dividendentitel
gegenlber Bundesanleihen noch
immer eine Uberdurchschnittlich
hohe Risikopramie auf. Bei einem
Abschmelzen auf den historischen
Durchschnitt ware der DAX mit einem
KGV von knapp 15 zu bewerten statt
wie derzeit mit gut 12. Eine solche
Bewertungsexpansion halten wir jedoch
nur im Positivszenario fur realistisch.

r 16.000

r 14.000

Positivszenario:
KGV-Band* 13 bis 15,5

[ 12.000
[ 10.000
I 8.000
r 6.000

r 2.000

SchlieBlich fuhren politische Unsicher-
heiten immer wieder dazu, dass der
Risikoappetit der Anleger gebremst wird.

Im Basisszenario gehen wir folglich
davon aus, dass der DAX sich weiter-
hin im KGV-Band zwischen 10,5 und 13
bewegt und dabei immer wieder die
Grenzen testen wird. Raum fir eine auf
Gesamtjahressicht moderate Bewer-
tungsexpansion entsteht durch eine Ver-
besserung der konjunkturellen Frihindi-
katoren. Gleichzeitig hellen sich die
Gewinnperspektiven der Unternehmen
auf. Neben fundamentalen Griinden
sprechen aber auch Angebots-Nach-
frage-Bedingungen fur Aktien. Nicht
zuletzt aufgrund der weiterhin sehr
lockeren Geldpolitik der EZB Ubersteigt
der Bedarf an renditetragenden Anlage-
formen augenscheinlich ohnehin schon
das Angebot. Angesichts weiterhin ext-
rem gunstiger Finanzierungsbedingun-
gen durften Unternehmen auf das in
diesem Zyklus hierzulande bislang nur
verhalten eingesetzte Instrument der
Aktienrickkaufe zuriickgreifen. Unter
realistischen Annahmen lasst sich somit
fur den DAX 2017 ein Korridor zwischen
9.500 und 12.500 Punkten ableiten.

* basierend auf Gewinnschatzungen fir die kommenden 12 Monate

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research Markus Reinwand, CFA
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Rohstoffe und Gold

Gold bleibt
eine Attraktion

Die herrschenden physischen Marktverhalt-
nisse lassen bei Rohstoffen 2017 keine gro3en
Spriinge zu. Vielmehr diirfte zumeist eine
allméhliche Preiserholung eintreten. Das
Chance-Risiko-Verhéaltnis von Gold bleibt
aufgrund der gegebenen wirtschaftlichen
und politischen Perspektiven wohl noch
eine ganze Weile attraktiv. Das gelbe Metall
eignet sich grundsatzlich aber weniger
zur Verfolgung taktischer Ziele als zur
Vermogensabsicherung.

Verhalten der Rohstoffanbieter entscheidend

Der Markt sorgt fir den Ausgleich von Angebot und Nachfrage.
Damit stellen sich mittelfristig auch wieder auskdmmliche
Preise ein. Dieser Idee vertrauten in den vergangenen zwei
Jahren wichtige Anbieter von Schlusselrohstoffen. Allerdings
kénnen Ungleichgewichte bei Grundstoffen mit langen
Investitionsphasen und Uberschéatzter Nachfrage erst recht
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Brentol: Wettbewerb begrenzt Preisspielraum

Brent-Rohdlpreis real (US-CPI, Basisjahr=2010), USD je Barrel
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nach technologischen Spriingen tiefgrei-
fend sein. Mit 2017 steht bei Rohstoffen
trotz sichtbarer Erholung gemessen an
der letzten Dekade wohl das fuinfte Jahr
relativ niedriger Preise bevor.

Jenseits kurzfristig noch méglicher
monetérer Einflisse und der Konjunk-
turentwicklung in den OECD-Lé&ndern
plus China - hier zeichnen sich eher
positive Impulse ab — wird es 2017 auf
das Erwartungsmanagement der
Angebotsseite ankommen. Natirlich
gibt es neben den Kartellen auch ernst
zu nehmende andere Spieler. Dennoch
ist der Handlungsspielraum der traditio-
nellen Marktfihrer noch nicht erschopft.
Geschickte Mandver kdnnten die Stim-
mung schon bald nachhaltig in Richtung
Preisstabilisierung lotsen.

Zumeist keine groBen Spriinge
Zumindest weite Teile der Energie- und

Agrarrohstoffe scheinen inzwischen den
Boden ausgebildet zu haben. Edelmetalle

profitieren nachhaltig von den enormen
Fehlallokationen im Zuge extremer
Geldpolitik. Primarmetalle moégen dage-
gen noch eine Weile durch Verzerrungen
Uber den Finanz- und Immobilienbereich
in China hin- und hergerissen werden,
wenngleich in den OECD-L&ndern wieder
anziehende Investitionen auch in der
Breite positive Impulse geben kdnnten.

Fur Rohstoffe dirfte das Licht am

Ende des Tunnels zwar heller werden.
Allerdings ist angesichts der herrschen-
den physischen Marktverhaltnisse fur
2017 insgesamt mit keinen groBen
Spriingen zu rechnen. Vielmehr dirfte
das kommende Jahr zumeist eher im
Zeichen einer allmédhlichen Preis-
erholung stehen.

Olpreis: In ruhigeren Bahnen

Nach einer Phase der Stabilitédt waren
die Olnotierungen seit Mitte 2014 sehr
groBen Schwankungen ausgesetzt.

Ein Uberangebot von nahezu vier Millio-

nen Barrel pro Tag in der Spitze drlickte
Brent innerhalb von 18 Monaten von
rund 110 auf unter 30 US-Dollar je Barrel.

Die Talfahrt wurde noch beschleunigt,
als sich der Swing-Produzent Saudi-
Arabien gegen preisstitzende Produk-
tionsklirzungen entschied und &hnlich
wie Russland die Férderung noch aus-
weitete. Eine einvernehmliche Lésung
mit dem Iran, der 2016 nach Aufhebung
der Sanktionen an den Markt zurtick-
kehrte, erschien gleichzeitig fir das
Kdnigreich nicht diskutierbar.

Im Herbst 2016 hat Saudi-Arabien
schlieBlich eingelenkt. Die OPEC strebt
nun einen Konsens lUber Produktions-
beschrankungen an. Allein durch eine
geschickte Beeinflussung der Erwartun-
gen an den Papiermarkten mittels
verbaler und effektiver Interventionen
kénnte Zeit fur einen schonenden
Abbau des Uberangebots gewonnen
werden. Fir nachhaltig stabile Notierun-
gen wird es gleichwohl auf die Disziplin
und die Lastenverteilung im Kartell in
den kommenden Monaten ankommen.

Im Zweifel missten die Saudis sogar
den groBten Produktionsverzicht tiben,
um an einer historischen Weggabelung
ein sehr weit reichendes strategisches
Versagen der OPEC zu vermeiden.
Dieser Prozess kénnte sich allerdings
bis weit in 2017 hinein hinziehen. AuBer-
dem lasst das Konkurrenzangebot
der Nicht-OPEC-Produzenten die
Preise nicht in den Himmel wachsen.

Plausibel erscheint vielmehr, dass

sich die Notierungen 2017 leicht ober-
halb von 50 US-Dollar je Barrel stabi-
lisieren, wobei kurzfristig je nach
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Gold: Nach Konsolidierung weiteres Potenzial

USD je Feinunze
2.000 +

1.800 1

r 2.000

r 1.800

r'n 100-Tage-Linie

1.600
1.400

1.600

k 1.400

1.200

1.000 A Gold (Bloomberg-Spot)

800 A
600 -
400 A

i
N .} 1.200

r 1.000
r 800
r 600
r 400

200

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

OPEC-Gebaren durchaus noch ein
Abwaértsrisiko bis in den Bereich von
40 US-Dollar je Barrel bestlinde.

Gold: Steigende
strukturelle Nachfrage

Das gelbe Metall hat 2016 gegentber
fast allen groBen Wéahrungen kraftig
zugelegt. Eine gewisse Ausnahme bil-
dete der Yen, wo das Plus nach groB3en
Schwankungen (+2 % bis + 15 %) zuletzt
»hur® bei 5% lag. Offenbar gewinnt die
Idee, wonach Gold das eigentliche
Geld sei, zunehmend Anhanger.

Hierzu tragt auch die Tatsache bei,
dass Papierwéahrungen immer mehr zur
Digitalwédhrung werden und offenbar die
bargeldlose Gesellschaft ins Haus steht.
Negativzinsen bei gleichzeitig immer
héheren Schulden verstarken den Ein-
druck der Tendenz zu einem Geld-
system, das die Freiheit des Einzelnen
erheblich einschranken kénnte. Der
Bedarf an Gold duirfte somit nicht nur
wegen seiner besonderen Eigenschaften
als Wertspeicher, sondern zunehmend

32

200

auch als potenzielles Tausch- und Zah-
lungsmittel strukturell weiter ansteigen.

Dabei zeigen sich die Zentralbanken
gespalten: Einerseits hiten sie ihren
Goldschatz oder weiten ihn mit Blick auf
die internationalen Wahrungsverhalt-
nisse sogar noch aus. So waren sie in
den letzten Jahren eindeutig Netto-
kaufer. Andererseits versuchen vor allem
die Angelsachsen, Uber die Preisbildung
an den Papiermarkten den Drang der
Anleger in die Edelmetalle zu bremsen.

Notierungen 2017 weiter im Aufwind

Der Bedarf an Gold als Absicherungs-
instrument dirfte angesichts ertrags-
bedingt risikoreicherer Portfolio-
mischungen 2017 weiter zunehmen,
besonders da die Preisbildung an den
Vermdgensmarkten durch die unkonven-
tionelle Geldpolitik verzerrt bleibt, und
das Risiko von Treppenkorrekturen
steigt. So wird die physische Nachfrage
der groBen Goldfonds nach einem ersten
Schub in 2016 vermutlich noch splrbar
zunehmen.

Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2016 © Helaba

Da die Zentralbanken mit Blick auf die
Solvenz vieler Schuldner kaum einen
deutlichen Zinsanstieg zulassen, durften
bei anziehender Inflation auch die niedri-
gen Realzinsen den Goldpreis weiter
tragen. Dies gelte umso mehr, wenn die
ultralockere Geldpolitik nach Jahren der
Asset-Inflation auch bei den Giterpreisen
deutlichere Wirkung zeigen wrde.
Unabhangig vom Ausgang einzelner
Wahlen wird schlieBlich auch die politi-
sche Unsicherheit international sehr hoch
bleiben. Einschneidende Ereignisse
haben nicht nur auf der 6konomischen
Ebene an Wahrscheinlichkeit gewonnen.

Vermégensabsicherung angezeigt

Das Chance-Risiko-Verhaltnis des gelben
Metalls bleibt angesichts der gegebenen
wirtschaftlichen und politischen Perspek-
tiven wohl noch eine ganze Weile attrak-
tiv. Die zeitweilig zu beobachtende speku-
lative Uberhitzung an den Future-Mérkten
hat sich im Jahresverlauf 2016 sichtbar
abgebaut. Mit weiteren Zwischenkorrek-
turen und einer gewissen kurzfristigen
Schwankungsanfalligkeit ist dennoch
auch in 2017 zu rechnen. Wahrend der
Goldpreis im Zweifelsfall spatestens bei
1.200 US-Dollar je Feinunze recht gut
abgesichert wére, besteht u.E. 2017
Potenzial bis etwa 1.450 US-Dollar je
Feinunze. Letzten Endes bleibt aber zu
beachten: Gold eignet sich eher zur
Vermdgensabsicherung als zur Ver-
folgung taktischer Ziele.

Heinrich Peters



Immobilien
Der Rummel geht weiter

Die Nachfrage nach ,,Betongold“ bleibt bei anhaltendem Niedrigzins 2017 hoch.
Da es fiir die Investoren immer schwieriger wird, attraktive Objekte zu erwerben,
halt der Trend steigender Immobilienwerte an. Damit befindet sich der Markt im

achten Jahr seines Aufschwungs.

Investmentmarkt lauft voraus

Die Transaktionsumséatze am gewerb-
lichen Immobilienmarkt werden 2017
deutlich unter den Héchststanden von
2015 liegen. Dies ist in erster Linie auf
das knappe Angebot vor allem an
hochwertigen Immobilien zurtickzufiih-
ren. Eine Ausnahme vom Trend steigen-
der Immobilienpreise ist GroBbritannien,
wo im Zuge des Brexit-Referendums
eine Korrektur eingesetzt hat. Diese ist
bislang Uberschaubar, kénnte aber an
Schwung gewinnen, wenn nach Ver-
handlungsbeginn mehr und mehr Unter-
nehmen die Verlagerung ihres Standor-
tes verkiinden. Generell durften die
Investmentmarkte weiterhin den Ver-
mietungsmarkten vorauseilen. Dies Ubt
Druck auf die Mietrenditen aus, die in
vielen Féllen schon unter das Niveau
von 2006/2007 gesunken sind. Bei nur
leicht steigenden Renditen deutscher
Staatsanleihen bleibt die Risikoprédmie
hoch und die Attraktivitat der Immobili-
enanlage gewébhrleistet. Ein solides
Wirtschaftswachstum lasst in den meis-
ten Buromarkten die Fldchennachfrage
steigen und sorgt bei Giberwiegend
Uberschaubarer Bautétigkeit fir

anziehende Biiromieten. Im Vergleich
der Regionen ist der Zyklus in den
USA weiter gelaufen als in Europa.

Offene Immobilienfonds
relativ attraktiv

Bei den deutschen offenen Immobilien-
fonds ist jedoch von steigenden Immo-
bilienwerten wenig zu sehen. Fir 2017
rechnen wir im Durchschnitt der inves-
tierbaren Publikumsfonds nur mit einer
geringfligig h6heren Jahresperfor-

mance von knapp 3 % - eine im Nied-
rigzinsumfeld akzeptable Rendite. Die
nicht mehr verzinste Liquiditat in den
Portfolios driickt die Ergebnisse. Auch
dirfte die Bewertung durch Sachver-
standige dazu flhren, dass sich positive
Wertentwicklungen abgeschwécht und
zeitverzdgert auswirken. Die Mittel-
zufliisse waren in den ersten acht
Monaten 2016 insgesamt sehr hoch,
sind aber seit Juni deutlich rucklaufig.
Hier scheinen sich MaBnahmen der
Fondshauser zur Begrenzung der Mit-

Renditen am Immobilienmarkt bleiben unter Druck

Anfangsrenditen, %

Mietrendite in guter Lage
deutscher Top-Burostandorte * r6

Rendite 10-jahriger
deutscher Staatsanleihen
(Jahresdurchschnitt)

09 10 11 12 13 14 15 16s 17p

* Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Minchen, Stuttgart

s=Sché&tzung, p=Prognose

Quellen: Feri, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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telzuflisse allméhlich niederzuschlagen. Die Héhe der Zufliisse
wurde namlich zunehmend problematisch, da die Liquiditat
meist schon hoch ist und geeignete Objekte immer schwerer
zu finden sind.

Wohnungspreise steigen weiter

Bei deutschen Wohnimmobilien ist ein Ende des Preisanstiegs
fir 2017 nicht absehbar. Die Nachfrage bleibt vor allem in den
Ballungszentren hoch. Dafiir sprechen die anhaltende Zuwan-
derung — wenn auch nicht mehr auf dem sehr hohen Niveau
von 2015 - sowie die ausgepragte Binnenwanderung. Zudem
reagiert die Bautatigkeit zu zogerlich. So dirfte die Zahl der
Wohnungsfertigstellungen 2017 zwar die Marke von 300.000

Helaba

OIF-Index*, % gg. V. 2,4 27
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* Durchschnittliche Jahresperformance von 9 investierbaren offenen Immo-
bilien-Publikumsfonds der 4 gréBten Anbieter; s=Schatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Einheiten knacken, angesichts eines Bedarfs von schatzungs-
weise 350.000 bis 400.000 Einheiten jahrlich ist dies aber
immer noch zu wenig. Damit sollten die Hauspreise &hnlich
wie in den Vorjahren zulegen. Der durch fundamentale Faktoren
und das Niedrigzinsniveau getriebene deutsche Wohnungs-
markt bleibt im Boom; als konstituierendes Element flir eine
Immobilienblase fehlt eine stark expansive Kreditvergabe.
Nennenswerte Uberbewertungen in Teilméarkten bestehen
aber bereits. Bei noch ldnger anhaltendem Aufwértstrend
muss es nicht zum Platzen einer Blase kommen. Wahrschein-
licher wird dann aber eine ,,gewéhnliche” Korrektur, vielleicht
wieder mit jahrelang stagnierenden oder leicht fallenden
Preisen wie nach dem Wiedervereinigungsboom.

b

Der deutsche Wohnungsmarkt ist nicht in einer
Blase. Zunehmende Uberbewertungen werden aber

frither oder spater zu einer Korrektur fiihren.



Devisen

Kasse machen beim US-Dollar?

Weniger Schwankung war selten. Beim Euro-Dollar-Kurs herrschte 2016 weitgehend

Stillstand. Wahrend andere Devisen durchaus gro3ere Ausschlége verzeichneten,
verharrte der wichtigste Wechselkurs im Seitwéartsband von 1,05 bis 1,15. Gilt die
Handelsspanne auch 2017 oder erfolgt ein Ausbruch? Wenn ja, nimmt dann der
US-Dollar seinen vorherigen Hohenflug wieder auf oder folgt nach dem Wechsel

im US-Prisidentenamt eine Trendwende zugunsten des Euro?

Renditevorteil stiitzt US-Dollar

usb %-Punkte

r 25
Spread 2j. Staatsanleihen
Deutschland vs. USA (rechte Skala)

F 2,0

L 15
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L -1,0
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2,0
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Der klassische Treiber am Devisenmarkt ist die Geldpolitik.
Die US-Notenbank wird ihre Zinserhdhungen behutsam fort-
setzen, wahrend die EZB ihre expansiven MaBnahmen u.a.
in Form von Anleihekdufen beibehéalt. Angesichts dieser
divergierenden Politik scheint der Weg firr eine weitere
Dollar-Aufwertung vorgezeichnet. Aber missen nicht auch
noch andere Faktoren beriicksichtigt werden?

Teurer US-Dollar

Gegenulber dem krisengeplagten Euro legt der Greenback —
unter Schwankungen — bereits seit mehr als acht Jahren zu.
Der — bis 1971 zurtickgerechnete — Euro-Dollar-Kurs erlitt
noch nie eine so lange Durststrecke. Nicht nur die Dauer
dieses Rickgangs, sondern auch das AusmaB mahnt zur
Vorsicht. In Relation zur Kaufkraftparitat notiert der Euro-
Dollar-Kurs nur unweit der Tiefststdnde der groBen Talfahrt
aus den Jahren 2000/2001. Dies zeigt eine erhebliche
Uberbewertung der US-Wihrung. Ebenso ist der inflations-
bereinigte, handelsgewichtete US-Dollar-Index recht teuer.

Die Unterbewertung des Euro gegentiber dem US-Dollar |asst
sich allmahlich auch im AuBenhandel erkennen. Der Rick-
gang der Marktanteile der Eurozone am realen Welthandel
ist ausgelaufen, wahrend der US-Export unter der Dollar-
Aufwertung leidet. Das Defizit in der US-Leistungsbilanz
weitete sich 2016 zwar nur geringfligig aus. Jedoch stieg
der ohnehin erhdhte Uberschuss in der Eurozone voraus-
sichtlich auf den hochsten Stand seit Einfliihrung der
gemeinsamen Wéhrung.

Selbst bezlglich der Staatsfinanzen steht die Eurozone
nicht unbedingt schlechter da. An und flr sich — wenngleich
in Abhéngigkeit von der Berechnungsweise - liegt die
US-Staatsverschuldung, gemessen an der Wirtschafts-
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Teure Bewertung begrenzt
Aufwertungspotenzial des US-Dollar

Realer US-Dollar-Index
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leistung, sogar héher als in der Eurozone. Ungeachtet der recht
lax gehandhabten Defizitkriterien fallen in der Wahrungsunion
die Fehlbetrage geringer aus als in den USA. Unter Prasident
Trump wird sich das US-Staatsdefizit vermutlich sogar deut-
licher ausweiten, was grundséatzlich einen negativen Effekt
auf den US-Dollar haben sollte.

Jedoch mag die Betrachtung der gesamten Eurozone in die

Irre fihren. Einzelne Staaten haben nennenswerte Probleme
mit ihrem Budgetdefizit, wenngleich die EZB-Kaufe die Finan-

N

Helaba \

zierungsschwierigkeiten dieser Ladnder merklich reduzieren.
Angesichts einiger Wahlen in wichtigen Staaten sowie der
avisierten Verhandlungen tber den britischen EU-Austritt
bestehen in Europa ebenfalls politische Unsicherheiten, die
den Euro zumindest phasenweise belasten kdnnen.

Waéhrend langerfristige Faktoren eher auf Chancen beim Euro
und Risiken beim US-Dollar hindeuten, sind die kurz- und mit-
telfristigen Einfliisse weniger eindeutig. Ein teurer US-Dollar
dampft nicht nur den Zinserhéhungsdrang der US-Noten-
bank. Die mutmaBlich protektionistischere Haltung der
neuen US-Regierung spricht eher gegen die eigene Wéhrung.
Zwar wirkt sich deren Politik in der Regel nur mittelbar auf die
Wechselkurse aus. Dennoch werden wohl von dem politischen
Hang zu einer schwacheren Wahrung negative Impulse auf
den US-Dollar ausgehen. Auch vor dem Hintergrund der teuren
Bewertung dirfte der Euro-Dollar-Kurs phasenweise zulegen,
kurzzeitig sind sogar Anstiege bis zu 1,20 US-Dollar nicht
auszuschlieBen.

Geldpolitik stiitzt Greenback

Immerhin gibt es auch positive Impulse fiir den Greenback.
2016 wird voraussichtlich die US-Wirtschaft — erstmals seit
mehreren Jahren — nicht starker als die Eurozone gewachsen
sein. 2017 hingegen dirfte das US-Wachstum wieder die
Oberhand gewinnen. Dies wird sich auch in der Geldpolitik
widerspiegeln: Wahrend die EZB ihr Anleihekaufprogramm
unverandert beibehalt, hebt die Federal Reserve ihren
Leitzins — wenn auch sehr zdgerlich — an. Diese divergierenden
MaBnahmen sollten den US-Renditevorsprung etwas
wachsen lassen und den Greenback stiitzen.

Falls der Kongress ein Programm beschlieBt, um mit Hilfe
von steuerlichen Anreizen im Ausland ,,gelagerte Gewinne
von US-Unternehmen repatriieren zu lassen, kénnte der
US-Dollar zusatzlich profitieren. Das ,,Ob“ und das ,Wann*
sind jedoch véllig offen.

Trotz der massiven Uberbewertung ist das Potenzial fiir den
Euro begrenzt; schlieBlich fehlen der Gemeinschaftswahrung
weiterhin die Zinserhéhungsperspektiven. Héhere Leitzinsen
in den USA kdnnten dem Greenback den Jahresausklang
2017 versuBen. Im GroBen und Ganzen durfte der Euro-Dollar-



Kurs 2017 aber mehr im oberen Bereich
des weiterbestehenden Bands von 1,05
bis 1,15 notieren.

Lethargischer Franken

Der Schweizer Franken trat 2016 mehr
oder weniger auf der Stelle. GréBere
Ausschléage beim Euro-Franken-Kurs
wurden schnell korrigiert. Devisen-
marktinterventionen der Schweizer
Notenbank (SNB) haben dazu beigetra-
gen. Die Wirtschaft scheint hingegen
den Franken-Schock von Anfang 2015
vergleichsweise gut verkraftet zu haben
und dtrfte 2017 um 1,5 % wachsen.
Die Inflation wird wohl leicht in positives
Terrain klettern, ohne dass dies die
SNB beunruhigt.

Aus der Eurozone kommen vermutlich
keine groBen Impulse, die den Euro
gegenuber dem Franken massiv belas-
ten. Dadurch sollte es der SNB nicht
zuletzt mit Interventionen gelingen,
die eigene Wahrung unter Kontrolle
zu halten. Da die EZB ihre Leitzinsen
nicht anheben wird, fehlt allerdings
ebenso das Potenzial flr einen Euro-
Anstieg. Der Euro-Franken-Kurs dirfte
auch 2017 weitgehend in der Bandbreite
von 1,08 bis 1,10 notieren.

Bodenbildung beim Pfund Sterling

Das Britische Pfund hat den Brexit-
Schock noch nicht verdaut. Im Gegen-
satz zu anderen FinanzmarktgréBen hat
sich die britische Wahrung nicht von
den Verlusten nach dem Referendum
erholt. Die politischen Unsicherheiten
werden 2017 andauern und kénnten
sich phasenweise sogar verschéarfen,
zumal der Antrag zum EU-Austritt wohl

US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund
Schweizer Franken

(] (]
- 1,15 1,10 .
x 115 115 ;
. 0,90 0,85 C
® ®
- 1,08 1,10 -

* Kurs gg. Euro, mehr Devisenprognosen Seite 82
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erst im Mérz erfolgen wird. Die bis dato
Uberraschend robuste Konjunktur in
GroBbritannien durfte 2017 zunehmend
unter der Ungewissheit leiden und sich
spulrbar eintriiben. Die Geldpolitik der
Bank of England kénnte daher noch
etwas expansiver werden. Damit bleibt
das Umfeld fir das Pfund Sterling
schwierig.

Jedoch ist die britische Wahrung
nach dem Kursrutsch mittlerweile
sehr glinstig bewertet, was das Verlust-
potenzial begrenzt. Das Pfund dirfte
allenfalls noch temporar nachgeben.
Bis Ende 2017 kénnte die Aussicht
auf eine wieder stabilere Konjunktur
und eine womaoglich nachlassende
Unsicherheit Erholungschancen in
Richtung 0,85 Pfund je Euro bieten.

Yen ohne klaren Kurs

Der Japanische Yen st68t nach einer
deutlichen Aufwertung im Verlauf von
2016 an Grenzen. Aus den USA sollten
seitens der Politik Forderungen nach
einer noch stérkeren japanischen Wah-
rung aufkommen. Die Bank of Japan
ist weiterhin bemiiht, die aus ihrer Sicht
zu niedrige Inflation zu bek&mpfen,

wird aber 2017 &hnlich wie im Jahr
zuvor wohl keine einschneidenden
expansiven MaBnahmen ergreifen.

Da die US-Geldpolitik — wenn auch
sehr behutsam - in eine andere Rich-
tung marschiert, dirfte der Yen kaum
zulegen, zumal die zuvor signifikante
Unterbewertung der Wéhrung abgebaut
wurde. Der Dollar-Yen-Kurs wird wohl
um 105 notieren. Gegenliber dem Euro
macht der Yen vermutlich ebenfalls
keine ganz groBen Spriinge, der Euro-
Yen-Kurs dirfte um 115 schwanken.

Christian Apelt, CFA
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Alternativszenario

Geisterbahn (15 %)

Im negativen Alternativszenario ,, Geisterbahn® steht die Weltwirtschaft an
der Schwelle zur Rezession. Zahlreiche Schreckgespenster tauchen an allen
Ecken und Enden auf. Politische Richtungswechsel in wichtigen Volkswirtschaften

fiihren zu einer massiven Einschrankung des Freihandels. Protektionismus

lahmt die Investitionstatigkeit. Arbeitsplatzunsicherheit belastet den Konsum.

Das Vertrauen in die Stabilitdt des Finanzsystems schwindet. Die Risikoscheu
der Anleger steigt sprunghaft an. Fir Sicherheit wird jeder Preis gezahlt.
Wir messen diesem negativen Alternativszenario eine Eintrittswahrscheinlichkeit

von 15 % bei.

Handelsschranken nehmen zu

Ausl8ser flr einen deutlichen Abschwung ist eine
zunehmende Einschrankung des Freihandels. Gerade

in den Industrielandern nimmt die Ablehnung der Globa-
lisierung splrbar zu und verschafft sich politisch Gehor.
Der Brexit ist das prominenteste Beispiel dafiir. In unserem
negativen Szenario verfolgt auch der neue US-Prasident
eine umfassende Abschottungsstrategie. Zélle und
Handelsbarrieren werden errichtet. Es droht sogar ein
Handelskrieg mit China. Aber auch die transatlantischen
Handelsbeziehungen werden empfindlich gestort.

Schwellenlander belastet

China bekommt den Umbau seiner Volkswirtschaft nicht
in den Griff. Verwerfungen aus der Immobilien- und
Investitionsblase sorgen in Kombination mit dem auBen-
wirtschaftlichen Konflikt fir eine harte Landung der

chinesischen Volkswirtschaft. Die lateinameri-
kanischen Schwellenlander leiden ebenfalls unter den
verstarkten Handelsschranken der USA. In diesem
Umfeld gehen die Wachstumsraten deutlich zurtck.
Strukturreformen werden nicht angegangen.

Investitionen brechen ein

Die Unternehmen sind massiv verunsichert. In der Folge
brechen die Investitionen ein. Die Konsumenten fahren
ihre Ausgaben aufgrund steigender Arbeitsplatzrisiken
zurlick. Der vermeintlich stabile Wachstumsmix
erweist sich als Trugschluss. Versuche, dem Vertrauens-
verlust durch noch mehr staatliche Eingriffe entgegen-
zusteuern, bewirken eher das Gegenteil. Insgesamt fuihrt
dies nicht nur zu einem zyklischen Einbruch, sondern
sogar zu einer deutlichen Absenkung des Wachstums-
trends.
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Deutschland in der Rezession

Deutschland ist besonders stark
vom Einbruch des Welthandels
betroffen. Aufgrund einer Export-
quote von fast 50 % schlagt die
internationale Abschwéachung tber-
durchschnittlich stark auf die Volks-
wirtschaft durch. Der in den letzten
Jahren erstarkte Konsum kann
dies nicht mehr kompensieren.
Die Wirtschaftsleistung schrumpft
2017 um rund 1% und die Arbeits-
losigkeit steigt deutlich an.

Deflation wird Realitat

Die zunehmende Unterauslastung fiihrt
zu einem starken Abwértsdruck auf die
Teuerung. Deflation wird zum Thema,

sowohl fir die USA als auch in der
Eurozone.

3

Je nachdem, wie viele der Schreck-
gespenster flir eine Fahrtunter-
brechung sorgen, wird 2017 in den
USA das Wachstum bis an die
Stagnationsgrenze abgebremst;
die Wirtschaftsleistung im Euro-
raum und in Deutschland

schrumpft sogar um rund 1 %.

Politische Richtungsentscheidungen: Unfallgefahr!

ITALIEN
4. Dezember
Verfassungsreferendum

OSTERREICH
4. Dezember
Wiederholung Prasidentenwahl

2016 Dez. 1 Jan. Febr.

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

FRANKREICH
7. Mai
ggf. Stichwahl

NIEDERLANDE
17. Mérz
Parlamentswahl

< GROSSBRITANNIEN
ab Mérz?
Start der Brexit-Verhandlungen

FRANKREICH
23. April
Présidentschaftswahlen

Marz | Apr. | Mai | Juni | Juli
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Erosion Europas

Nicht nur in den USA, sondern auch in
Europa machen sich im Schatten der
wirtschaftlichen Probleme politische
Schreckgespenster breit. Mit ver-
meintlich einfachen Lésungen fir
komplexe Probleme punkten populis-
tische Parteien. In Europa sind die
Regierungen mit den Themen Staats-
schulden, Jugendarbeitslosigkeit,
innere und auBere Sicherheit sowie der
Integration der Flichtlinge Uberfordert.

Immer mehr Blrger wenden sich von
der ,européischen Idee” ab. Bei den
anstehenden Wahlen gewinnen euro-
pafeindliche Parteien die Mehrheit.
Weitere Lander lassen Uber einen
EU-Austritt abstimmen. Die Brexit-
Verhandlungen gestalten sich als
zunehmend schwierig, da es beiden
Seiten nicht gelingt, sich auf eine
Kompromisslinie zu verstandigen.

DEUTSCHLAND
September
Bundestagswahlen

Sept. | Okt. ! Nov. ! Dez. 2017



Geldpolitik hélt dagegen

Die Notenbanken weltweit versuchen,
die Stabilitat an den Finanzméarkten mit
viel Liquiditat aufrechtzuerhalten. Dies
erfolgt jedoch nicht in einer konzertierten
Aktion. Vielmehr probiert jedes Land, die
eigene Wahrung mittels umfangreicher
konventioneller und unkonventioneller
MaBnahmen zu schwachen. Die Fed wird
zu einer Kehrtwende gezwungen und
steuert mit Kaufprogrammen und Zins-
senkungen gegen die Krise. Die EZB
steigert ihr Kaufprogramm und fiihrt den
Einlagenzins noch tiefer in den negativen
Bereich. Ein Abwertungswettlauf wird
in Gang gesetzt.

Kreditklemme wahrscheinlich

Die deutliche Abschwéchung der Kon-
junktur hinterlasst Spuren im Banken-
sektor. Die Kreditausfallraten steigen.
Die Vergaberichtlinien werden gestrafft.
Die Ausleihungen im Euroraum missen
deutlich zurtickgefahren werden.

b

Wer in der Geisterbahn
fahrt, kommt zu dem Schluss:
Sicherheit geht vor!

Gefahr einer Kreditklemme

Index
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Gold im Héhenflug,
Aktien auf der Rutschbahn

Anleger suchen Sicherheit, sie fliehen
aus Risikoassets in die ,,sicheren Hafen*
Treasuries und Bundesanleihen. Im Zuge
dessen geben die 10-jahrigen US-Trea-
suries bis unter 1 % nach, die Rendite
10-jahriger Bundesanleihen taucht
deutlich in den negativen Bereich in
Richtung -1 % ab.

Aufgrund steigender Ausfallraten kom-
men Unternehmensanleihen erheblich
unter Druck.

Gold und US-Dollar werden in Zeiten
hoher Unsicherheit ihnrem Ruf als
Krisenwahrungen gerecht. Gold nahert
sich wieder den alten Héchststédnden
von Uber 1.900 US-Dollar pro Unze.
Der Euro-Dollar-Kurs geréat unter Druck
und fallt unter 0,90.

Bei Immobilien kommt es trotz der sehr
niedrigen Zinsen zu Preiskorrekturen.
Speziell der inzwischen hoch bewertete
gewerbliche US-Immobilienmarkt durfte
getroffen werden.

Der markante Ruckgang der Unterneh-
mensgewinne kann selbst durch die
unkonventionellen geldpolitischen
LockerungsmaBnahmen nicht kompen-
siert werden. Die Risikoaversion steigt
massiv und sorgt fiir deutliche Bewer-
tungsabschlédge. Der DAX stirzt in
Richtung der 6.000-Punkte-Marke ab.

Claudia Windt
Markus Reinwand, CFA
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RIESENRAD (10 %)

Alternativszenario

Riesenrad (10 %)

In unserem positiven Alternativszenario ,,Riesenrad® nimmt das globale Wachstum
kontinuierlich Fahrt auf. Angefiihrt von einem kréftigen Investitionsimpuls lauft
die Wirtschaft rund. Der wieder deutlich steigende Welthandel verstarkt dies noch.
Strukturelle Schwichen werden angegangen und politische Unsicherheiten in den
Hintergrund gedrangt. Vertrauen in die Wachstumskrafte kehrt zurtick.

Berauscht von der spektakuldren Aussicht legen die Finanzmarktteilnehmer
ihre Risikoscheu génzlich ab. Diesem Alternativszenario messen wir eine
Eintrittswahrscheinlichkeit von 10 % bei.
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Investitionsrad beginnt
sich zu drehen

Im positiven Szenario ,,Riesenrad” wer-
den die technologischen Innovationen
angesichts verbesserter Absatzerwar-
tungen vermehrt in Investitionen umge-
setzt. Ein selbsttragender Aufschwung
durch Industrie 4.0, Digitalisierung bei
Dienstleistungen sowie Weiterentwick-
lung und Verbreitung neuer Technolo-
gien (z.B. 3D-Drucker, Elektromobilit&t)
setzt ein. Die Finanzierung gelingt einer-
seits dank reichlich vorhandener Uber-
schiusse der Unternehmen. Andererseits
sind im Finanzsystem gentigend Mittel
vorhanden, um den groBen Bedarf
befriedigen zu kdnnen. Weitere Regulie-
rungswellen im Finanzsektor bleiben aus
und burokratische Ineffizienzen werden
beseitigt. Es werden zudem politische
und gesellschaftliche Anstrengungen
unternommen, den Freihandel zu fordern.

Weltwirtschaft lauft rund

Die Schwellenlander gehen ziigig ihre
Strukturprobleme an. 2017 Uberraschen
die Schwergewichte China und Brasilien
mit einer starken zyklischen Erholung.

Spitzenreiter bei den Industrienationen
bleiben die USA, deren BIP-Wachs-
tumsrate an 4 % heranreicht. Es macht
sich ein deutlicher Optimismus unter
den privaten Haushalten und Unterneh-
men breit. Der Arbeitsmarkt markiert
einen Rekord nach dem anderen. Die
Vollbeschéftigung Ubersetzt sich in
steigende L6hne und der private Kon-
sum boomt. Die US-Inflation klettert

in Richtung 3 %.

Europa setzt
auf Reformen

Deutschland kann vom Investitionsauf-
schwung und dem starkeren Welthandel
Uberproportional profitieren, was auch
dem Euroraum zugutekommt. Es gelingt
ein politischer Schulterschluss aller
europdischen Lander. Eurokritische
Stimmen verstummen zunehmend.

Die neue Regierung in Spanien setzt
die Reformpolitik fort. Italien beschleu-
nigt die bislang zégerlichen Veréande-
rungsprozesse. Spatestens nach den
Prasidentschaftswahlen in Frankreich
kommt es zu einem positiven Stimmungs-
umschwung. Das hdhere Wachstum
verbessert zudem die Lage der 6ffent-
lichen Haushalte und eréffnet Ausgaben-
spielrdume. Die Politik entwickelt trag-
féahige Konzepte fir die Zukunft Europas.
Der Euroraum kann sein Wachstum

auf mindestens 2,5 % steigern, wobei
Deutschland mit rund 3 % wieder als
Konjunkturlokomotive fungiert. Die Infla-
tion wird mit 2,5 % etwas Uber dem
EZB-Inflationsziel liegen.

Geldpolitik flankiert
den Aufschwung

Durch den selbsttragenden Aufschwung
in vielen Industrieldndern und die Erho-
lung in den Schwellenlandern brechen
Wachstum, Inflation und Zinsen aus
ihrem Seitwéartsband aus. Die Noten-
banken steuern allerdings nur vorsichtig
um. Die Fed steigert ihr Zinserhéhungs-
tempo leicht. Die EZB fahrt sukzessive
ihre Ankaufprogramme zurtick. 2017
wird sie aber noch keine Zinswende
einleiten. 10-jahrige US-Treasuries
steigen deutlich Gber 3% und 10-jah-
rige Bundesanleihen néhern sich der

2 %-Marke. Die Zinskurven bei Staats-
anleihen werden deutlich steiler.

Die Einengung des US-Renditevorteils
treibt den Euro-Dollar-Kurs in Richtung
1,30.

Aktien im Boom

Die Beschleunigung des Wirtschafts-
wachstums sorgt fur deutliche Umsatz-
steigerungen bei den Unternehmen.
Auch die Margen kénnen ausgeweitet
werden, so dass die Gewinne Uber-
durchschnittlich zulegen. Der Rickgang
der Risikoaversion fuihrt zudem zu einer
spurbaren Bewertungsexpansion. Der
DAX knackt die 14.000er-Marke.

Die Spreads bei Unternehmensanleihen
engen sich zwar weiter ein. Durch den
Renditeanstieg bei Staatsanleihen
wird dies jedoch zumindest im Invest-
ment Grade-Bereich konterkariert.
Immobilien verlieren angesichts der
steigenden Zinsen an relativer Attrakti-
vitat. Dieser Effekt wird allerdings
durch die erheblich bessere Lage an
den Vermietungsmarkten ausgeglichen,
so dass negative Preisreaktionen
ausbleiben.

Claudia Windt
Markus Reinwand, CFA
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Globalisierung im
Ruckwartsgang”

Das intellektuelle und politische Klima ist
fir den freien internationalen Giliteraus-
tausch zuletzt zunehmend frostig geworden.
Die Verhandlungen der EU mit Kanada
und den USA tiber Freihandelsabkommen
stellten sich als unerwartet zah und
kontrovers heraus. Mit Donald Trump

ist ein erklarter Gegner des Freihandels
ins Weile Haus gewahlt worden. Ist der
Welthandel damit am Ende?

Auch akademische Studien fokussieren sich mehr als friiher
auf die Kosten der Globalisierung. Zwar hat der weitgehende
Konsens unter Okonomen Bestand, dass Freihandel Giber
Effizienzgewinne und Wettbewerb per saldo positiv wirkt.
Verstérkt wird der Blick nun aber auf gesellschaftliche Gruppen
gelenkt, die zu den Verlierern zahlen und zwar theoretisch
kompensiert werden kdnnten — dies aber in der Praxis oft
nicht wurden.
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Scheinbar passt zu dieser 6ffentlichen Stimmung, dass die
Zuwéchse bei den globalen Handelsstrémen in den vergan-
genen Jahren splrbar geringer ausgefallen sind. Legte der
Warenaustausch in den Jahren vor der Finanzkrise im
Schnitt noch rund doppelt so stark zu wie der weltweite
Output, hat sich dieses Verhéltnis zuletzt eher bei 1:1 ein-
gependelt. 2016 fallt es sogar noch ungiinstiger aus:
Einem geschatzten Wachstum der Weltwirtschaft von
fast 3 % steht eine Zunahme des Warenhandels von wahr-
scheinlich lediglich 1 % bis 2 % gegenlber. Mit einer
protektionistischen Regierung in Washington wird es wohl
schwierig, 2017 einen solchen Wert zu erreichen, obwohl
allgemein eine Verbesserung der globalen Konjunktur
erwartet wird. Dampft die andmische Entwicklung der
Handelsstrome die weltweite Nachfrage? Und steckt
dahinter wirklich in erster Linie zunehmender Protek-
tionismus?

Fir den Zeitungsleser und Fernsehzuschauer drangen sich
die Regionalisierungstendenzen z.B. bei Lebensmitteln,
medienwirksame Schutzzélle auf Autoreifen oder lautstarke
Proteste gegen Globalisierung und Freihandel als Griinde flr
die geringe Dynamik im internationalen Handel geradezu auf.
Das muss doch eine Wirkung haben! In Wirklichkeit sind nach-
haltige Verschiebungen im AuBenhandel in groBen Volkswirt-
schaften wie Deutschland, aber erst recht auf der globalen
Ebene, eher die Folge von unspektakuléaren, sehr graduellen
Prozessen, die weitgehend unbeobachtet hinter den Kulissen
ablaufen.

Aus unserer Sicht ist die zuletzt schleppend verlaufende
Zunahme der internationalen Warenstrdme mehr ein Symptom
als die Ursache des gedampften globalen Wachstums. Vor
der Krise waren es weniger die auslandischen Konsumgditer,
die den Globalisierungsprozess befeuert haben — obwohl der
Endverbraucher naturgemaB zuerst an sie denkt. Am starks-
ten legten vielmehr die grenziiberschreitenden Waren-
stréme innerhalb des Unternehmenssektors und zuneh-
mend sogar innerhalb von einzelnen Unternehmen zu.
Diese Globalisierung der Wertschopfungsketten ging einher
mit der Integration eines groBen Teils der Weltbevélke-
rung in die internationale Arbeitsteilung, zunachst in den
Staaten des ehemaligen Warschauer Paktes, dann in vielen
Schwellenl&ndern.



Die hohen Zuwachsraten beim Warenhandel in den 1990er
und 2000er Jahren waren wohl eine Ubergangsphase, in der
sich die Weltwirtschaft von einem relativ geschlossenen zu
einem offeneren Zustand bewegte. Die Dynamik des Handels
in diesem Zeitraum war daher nur temporar. Inzwischen ist
dieser Prozess offenbar weitgehend ausgelaufen und die
Wachstumsraten der Handelsstréme ,,normalisieren” sich
entsprechend.

Hinzu kommt, dass in China der Anteil der aus dem Ausland
importierten Vorleistungen flr die eigenen Exporte im Trend
abnimmt. Die Wertschépfung wird vermehrt ins Inland
verlagert. Ein Beispiel: Vor zehn Jahren wurden fir ein
ins Ausland geliefertes Mobiltelefon vielleicht Vorprodukte
im Wert von 80 % des Exportwerts zundchst nach China
eingefihrt (und damit zweimal als internationaler Handel
gemessen). Wenn dieser Anteil heute auf 40 % gefallen
ware, wirde dies die mit diesem Produkt verbundenen
grenzliberschreitenden Warenstréme spirbar reduzieren.

Ein anderer Effekt, der flir den Einzelnen kaum beobachtbar
ist, sind die sich @ndernden Gewichte in der Weltwirt-
schaft. Verschiebt sich das Gewicht weg von Staaten mit
sehr hohen AuBenhandelsquoten (Summe aus Exporten

und Importen bezogen auf die Wirtschaftsleistung) wie
Deutschland (2015: 86 %) hin zu Staaten mit relativ niedrigen
AuBenhandelsquoten wie China (41 %), dampft dies schon
mal fir sich genommen den gemessenen Zuwachs beim
Handel - auch relativ zum Wachstum des globalen Output.

Andere Faktoren, die den weltweiten Warenhandel in den
vergangenen Jahren belastet haben, waren die européische
Schuldenkrise (schwaches Wachstum in den besonders
eng vernetzten Eurolandern) und ab 2014 der Rohstoff-
preisverfall, der die Exporteinnahmen (und damit die fir
Importe zur Verfligung stehenden Mittel) der Rohstoffe
produzierenden Lander unter die Rader kommen lieB.

In vielen Landern, nicht zuletzt in China, sind die Unter-
nehmensinvestitionen ,importintensiver” als der Konsum.
Die relative Schwéche der Investitionen verglichen mit
den Konsumausgaben dampft daher den internationalen
Handel. Auch die bei steigenden Einkommen zunehmende
Bedeutung von Dienstleistungen an der Gesamtnachfrage
reduziert die Dynamik im Warenhandel. Der grenziiberschrei-

tende Austausch von Dienstleistungen wéchst auf Basis
der eingeschrankten Daten zu diesem Sektor seit geraumer
Zeit starker als der von Waren.

In der jingsten Vergangenheit kamen zu den dominierenden
strukturellen Faktoren noch negative zyklische Effekte hinzu.
Diese sollten nach vorne gerichtet zumindest teilweise ent-
fallen. Die Rohstoffpreise erholen sich, was sich positiv auf
die Importe der Foérderlander auswirken wird. Insgesamt wird
die Weltwirtschaft 2017 etwas stédrker wachsen als 2016.
Jenseits dieser positiven Impulse scheint die geringere Dyna-
mik des Warenhandels aber die ,neue Normalitat”“ — oder eine
Ruckkehr zur alten Normalitat vor dem ungewdhnlichen
Globalisierungsschub — zu reflektieren. Auch bleibt abzu-
warten, in welchem Umfang die neue US-Regierung in den
kommenden Jahren tatsachlich Handelsbarrieren aufbaut -
und welche GegenmaBnahmen anderswo ergriffen werden.
Die gute Nachricht: Eine Abwartsspirale von Wachstum und
Handel wie in den 1930er Jahren bleibt &uBerst unwahrschein-
lich. Die schlechte Nachricht: Wie beim Output werden auch
beim Welthandel die Zuwachsraten auf absehbare Zeit wohl
vergleichsweise bescheiden ausfallen.

Patrick Franke

Neue Normalitat beim Welthandel

Welthandelsvolumen (Waren)

WTO
2016: +1,7%
-10 4 2017: +1,8% bis [ 10
+31%
-15 ‘ : : : : ‘ -15
92 926 00 04 08 12 16

Quellen: Macrobond, WTO, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Deutschland

Konsum treibt
Wachstum

Die deutsche Wirtschaft hat sich in den
letzten Jahren resistent gegeniiber den
zahlreichen auBBenwirtschaftlichen Krisen
gezeigt. Das lag nicht nur an der hohen
regionalen Diversifizierung der Exporte.
Schwichen in einem Land konnen also gut
durch Exporterfolge anderswo kompensiert
werden. Hinzu kommt die Starke der deut-
schen Binnennachfrage, die fiir Wachstum
sorgt. Das Wirtschaftswachstum diirfte
2017 mit kalenderbereinigt 1,5 % in der
Néahe des Potenzials liegen.

Allein vom Gesamtkonsum kommen 2016 mehr als 80 % des
realen Wirtschaftswachstums; 2017 durfte sich dies kaum
andern. Die Rahmenbedingungen fiir die privaten Konsum-
ausgaben bleiben giinstig. Treiber sind die deutlichen Tarif-
steigerungen. Belastungen durch hohere Beitrage fir die

48 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2016 © Helaba

Pflegeversicherung und hdéhere Zusatzbeitrage in der Kranken-
versicherung stehen allerdings nur moderate Steuerentlastungen
gegenlber. Positiv wirkt die starke Rentenanpassung Mitte
2016, die bis ins erste Halbjahr 2017 nachwirkt. Voraussichtlich
werden die Altersbezlige auch dann wieder recht deutlich
angehoben. Die Beschéftigung duirfte erneut um schétzungs-
weise 1% im Jahresvergleich zulegen. Die verfligbaren Ein-
kommen steigen damit um rund 3 %. Allerdings werden die
privaten Konsumausgaben durch steigende Verbraucher-
preise belastet. 2017 sollte die Inflationsrate bei 1,4 % liegen
und damit etwa einen Prozentpunkt Gber dem Wert von 2016.
So gehen von den Rohélnotierungen keine preisddmpfenden
Wirkungen mehr aus. Vielmehr sind sie héher als im Vorjahr.
Die Stromtarife dirften angehoben werden, da die EEG-
Umlage steigt. In der Summe werden die Konsumausgaben
2017 auch aufgrund einer geringeren Zahl an Arbeitstagen
mit schatzungsweise 1,5 % etwas schwécher zulegen als
2016 (1,7 %).

Staat nutzt héhere Steuereinnahmen fiir mehr Ausgaben

Zu einem weiteren Wachstumstreiber sind die Konsumaus-
gaben des Staates geworden. Diese Komponente erreicht
fast ein Flinftel des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und umfasst
u.a. soziale Sachleistungen, vor allem Ausgaben fir Arzt- und

Einkommen der privaten Haushalte
steigen deutlich

% gg. Vj., real
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Krankenhausleistungen, Medikamente, Zahnersatz, Kuren
sowie Unterbringung in Pflegeheimen. Hinzu kommen Arbeit-
nehmerentgelte der 6ffentlich Bediensteten. 2016 dirften
die staatlichen Konsumausgaben mit 3,5 % deutlich zugelegt
haben. Dies entsprache einem Wachstumsbeitrag von

0,7 Prozentpunkten. Beispielsweise flihren zuséatzliche Kapa-
zitaten im Bildungswesen und der Rechtsanspruch auf
Kinderbetreuung zu hdheren Staatsausgaben. Die extrem
starke Fluchtlingszuwanderung 2015 hat aufgrund der
notwendigen Bereitstellung von Dienstleistungen im Gesund-
heits- und Bildungsbereich ebenfalls die staatlichen Aktivitaten
beflliigelt. Der aktuell deutliche Riickgang der Flichtlings-
zahlen sollte allerdings die Dynamik des Staatsverbrauchs
bremsen. Auch wenn das Pflegestédrkungsgesetz Il ab 2017
weitere 6ffentliche Konsumsteigerungen zur Folge haben wird,
durfte der Wachstumsbeitrag dann nur noch bei 0,3 Prozent-
punkten liegen.

Auch 2017 gibt es Risiken fiir den AuBenhandel. So wirken
sich der Brexit und das deutlich schwéachere Pfund negativ
auf die AuBenhandelsbeziehungen zu GroBbritannien aus.
Eine gednderte AuBenhandelspolitik der USA kdnnte in die
gleiche Richtung wirken. Die Dynamik der Exporte in die Euro-
zone durfte moderat bleiben. Die schrittweise Erholung in
wichtigen Schwellenlédndern sollte allerdings auch Chancen

fir den deutschen Export bieten. Trotzdem sind 2017 vom
AuBenhandel keine positiven Impulse zu erwarten, da die
quantitativ kleineren Importe mit schatzungsweise 3,5 %
etwas starker zunehmen als die Exporte (3 %).

Wohnungsbau mit Sonderkonjunktur —
Unternehmen bleiben zuriickhaltend

Ambivalent ist die Entwicklung der Investitionen. Die Woh-
nungsbauinvestitionen expandieren bereits seit mehreren

Jahren im Vergleich zum gesamten Bau tUberdurchschnittlich.
Dies durfte sich 2017 fortsetzen. Die Wohnungsknappheit in

Prognoseiibersicht Deutschland

2016s 2017p 2018p

Bruttoinlandsprodukt, real % gg. Vj. 1,9 1,3 1,2
BIP, kalenderbereinigt, real % gg. Vj. 1,8 1,5 1,4
Private Konsumausgaben, % gg. Vj. 1,7 1,5 1,4
Staatsausgaben, % gg. Vj. 355! 1,5 1,5
Bruttoanlageinvestitionen, % gg. Vj. 3,2 3,0 3,2
Ausristungsinvestitionen, % gg. Vj. 4,0 4,0 4,5
Bauinvestitionen, % gg. Vj. 2,5 2,0 2,0
Exporte, % gg. V. 3,0 3,0 4,0
Importe, % gg. V. &8 (B85 4,5
Budgetsaldo, % des BIP 0,5 0,3 0,3
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 270 275 280
Arbeitslosenquote*, % 6,1 6,0 5,9
Arbeitslose, Tsd. 2.700 2.650 2.600
Inflationsrate, % gg. Vj. 0,4 1,4 1,5

* der gesamten Erwerbspersonen; s=Schatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Deutschland

vielen Stadten und deren Umland bei gleichzeitig sehr glinstigen
Finanzierungsbedingungen und steigenden Einkommen fihrt
zu deutlich hdheren Wohnungsbaugenehmigungen. Ausbau-
maBnahmen expandieren moderater als der Neubau. Der Nicht-
wohnungsbau hingegen stagniert bereits seit mehreren Jahren.
Die jiingste positive Auftragsentwicklung im Wirtschafts- und
offentlichen Bau l&sst allerdings auch hier 2017 eine allm&hliche
Besserung erwarten.

Die AusriUstungsinvestitionen expandieren moderat. Politische
Unsicherheiten und eine nur durchschnittliche Kapazitatsaus-
lastung bei gleichzeitigem Druck auf die Verkaufspreise
bremsen bislang die Kapitalbildung. Kurzfristig ist hier
keine Anderung zu erwarten. So haben sich zuletzt gerade
die Inlandsauftrége der deutschen Investitionsguterhersteller
wenig erfreulich entwickelt. Die Ausrlstungen durften 2017
mit einem Zuwachs von 4 % immerhin &hnlich stark zulegen
wie im Vorjahr.

Deutsche
Produktivitat auf
der Rutschbahn

Die deutsche Arbeitsproduktivitdt ist in den letzten Jahren
kaum mehr gestiegen. Zwischen 2012 und 2016 lag der jahr-
liche Zuwachs bei nur rund %2 Prozent. Zwar dirfte die
Wirtschafts- und Finanzkrise hierzu beigetragen haben;
eine alleinige Erkldrung ist dies jedoch nicht. Bereits seit
Jahrzehnten ist der Trend eindeutig abwarts gerichtet.
Dies gilt jedoch nicht fiir alle Lander. Wahrend in den
USA bis zur Wirtschafts- und Finanzkrise kein tendenzieller
Abwaértstrend zu beobachten war, sind dort in jungster Zeit
ebenfalls kaum Fortschritte zu verzeichnen. Die strukturellen
Schwachstellen ltaliens haben dazu gefiihrt, dass seit der
Euro-Einfihrung sogar ein leichter Riickgang der Produktivitéat
zu verzeichnen ist. Spanien hingegen hat nach einer Phase
der Stagnation ab Mitte der 1990er Jahre seit der Wirtschafts-
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Zuriickgehende Produktivitat in
Deutschland kein neues Phanomen

Arbeitsproduktivitat je Erwerbstétigenstunde, % gg. Vj.

6 - r6
5 L5
4 A o4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 1
2 2

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16*

* eigene Schétzung

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

und Finanzkrise eine erstaunliche Aufholjagd begonnen. Die
Grinde fur die Produktivitatsentwicklung lassen sich damit
nicht einheitlich beschreiben.

In Deutschland hat im Wesentlichen ein langjahriger Riick-
gang der Ausriistungsinvestitionsquote die Produktivitat
gehemmt. Da mit neuen Jahrgéangen des Kapitalstocks
zumeist auch effizientere Verfahren eingesetzt werden, bremst
eine zu geringe Kapitalbildung den technischen Fortschritt.

Fur alle Lander durfte in den letzten Jahren allerdings gelten,
dass die statistische Erfassung durch die Digitalisierung
schwieriger geworden ist. So werden teilweise Informations-
dienstleistungen und Produkte im Internet nicht bepreist und
erscheinen somit nicht im Bruttoinlandsprodukt. Den in der
Volkswirtschaft aufgewendeten Arbeitsstunden steht somit
eine zu geringe Wertschépfung gegenuber. Dieser Effekt
durfte jedoch nur einen kleinen Teil der aktuellen Produktivi-
tatsverluste erklaren.

Fr Deutschland kommt ein Struktureffekt hinzu:
Der Beschéftigungsaufbau seit 2011 war am starksten
in Branchen, die ein unterdurchschnittliches Produktivi-



tatsniveau aufweisen. Dies gilt sowohl
fur die Unternehmens- als auch die
offentlichen Dienstleistungen einschlie3-
lich Erziehung und Gesundheit. In der
hochproduktiven Industrie hingegen
war der Anstieg unterdurchschnittlich.
Die mit der Alterung der Gesellschaft,
der Bildung sowie der Zuwanderung ein-
hergehenden Dienstleistungen haben
zumindest kurzfristig die Produktivitat
gesenkt.

Zusétzlich hat sich der Trend zu einer
immer starkeren Auslagerung von Teilen
der Produktion (Offshoring) umgekehrt.
Jahrelang hatten die deutschen Indust-
rieunternehmen lohnintensive Produkti-
onsschritte ins kostenglinstigere Ausland,
beispielsweise nach China, verlagert. So
war der Anteil der Bruttowertschdpfung,
von der die Vorleistungen bereits abge-
zogen sind, an der Produktion inklusive
der Vorleistungen von knapp 39 % im
Jahr 1991 auf weniger als 31 % im Jahr
2008 deutlich gesunken. Mittlerweile ist
diese Quote wieder bei rund 35 % ange-
langt. Die Repatriierung dieser Produk-
tion in jungster Zeit verringert die Pro-
duktivitat. Warum machen die Unter-
nehmen das? Hierflr spricht eine Reihe
von Griinden. So steigen die Lohnkosten
in Landern wie China deutlich. Die poli-
tische Unsicherheit und damit die
Verletzlichkeit der ,,supply chain® sind
groéBer geworden. Nicht zuletzt diirften
protektionistische Tendenzen hierzu
beitragen. Diese kdnnten sich sogar
verstérken. Eine rasche Trendwende

ist somit nicht zu erwarten. Gerade
Deutschland mit seinem hohen Indust-
rieanteil ist hiervon negativ betroffen.

Dr. Stefan Miitze

Hessen, Thuringen, NRW
und Brandenburg vorwarts

unterwegs

Zum Gleichlauf der Wachstumsraten in den Bundesldndern
diirfte der Hauptimpulsgeber Konsum erheblich beitragen.
Er stimuliert nicht nur die Nachfrage nach Giitern, sondern
auch den gesamten Dienstleistungssektor.

Hessen: Kein Uberholmanéver

Die Impulse aus den verschiedenen
hessischen Wirtschaftsbereichen durf-
ten 2016 nicht ausreichen, dem Bundes-
land zu einem Uberdurchschnittlichen
Wachstum zu verhelfen. So musste die
Industrie einen Umsatzriickgang von

3 % verkraften, der vor allem durch
mangelnde Nachfrage aus dem Inland
und der Eurozone hervorgerufen wurde.
Dabei konnten die groBen Branchen
Chemie/Pharma, Kraftfahrzeugbau und
Erndhrungsgewerbe ihre Umsétze nicht
steigern.

Der Flughafen Frankfurt wird wahr-
scheinlich nicht den Passagier-Rekord-
wert von 2015 erreichen, sondern etwas
darunter liegen. Beim Frachtaufkommen
zeichnet sich dagegen ein Plus ab.
Der Umsatz der unternehmensnahen
Dienstleister expandiert, allerdings
bleibt die Dynamik unter dem Bundes-
durchschnitt. Uberdurchschnittliches
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kann hingegen der hessische Einzel-
handel vermelden, der mit einem
realen Umsatzzuwachs von 7,4 % in
den ersten sieben Monaten glénzte
(Deutschland: 2,1 %).

Positiv ist zudem, dass sich die Aufwarts-
bewegung der Kreditvergabe an Nicht-
banken verstetigt hat. Nach einem Plus
von 2,1 % im Vorjahr zeichnet sich fir
2016 eine Zunahme von 1,8 % ab.
Wéhrend die 6ffentliche Hand weniger
Kreditmittel erhielt, sorgten die Finan-
zierungsvorhaben von Unternehmen
und Privatpersonen fir den Anstieg.
Angesichts der niedrigen Zinsen dirften
die daraus erzielten Ertrdge im Banken-
sektor eher bescheiden sein. Die mittel-
fristigen Perspektiven fiir den Banken-
standort Frankfurt haben sich durch
den Brexit aber verbessert. Fiir 2017
sind hier jedoch noch keine nennens-
werten Effekte zu erwarten. Wenn

die weltwirtschaftliche Konjunktur
wieder etwas anzieht, diirfte Hessen
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Insolvenzen mit wenig Storpotenzial

Unternehmensinsolvenzen, % gg. Vj.
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an Tempo zulegen. Allerdings wird das hessische
Wachstum voraussichtlich nicht den Bundesdurch-
schnitt Giberholen.

Die hessische Arbeitslosenquote hat sich auch 2016
verbessert. lhr Wert von 5,3 % (Januar bis Oktober) liegt
deutlich unter der gesamtdeutschen Rate von 6,2 % und
unterschreitet auch Westdeutschland mit 5,6 %. Die Zahl
der sozialversicherungspflichtigen Arbeitsstellen erhdhte
sich in Hessen um 2,1 %. Selbst wenn 2017 mehr Fllichtlinge
auf Arbeitssuche gehen, dirfte das Wachstum flr eine
abnehmende Erwerbslosenrate ausreichen und weiterhin
fir zunehmende Beschéaftigtenzahlen sorgen.

Thiiringen: Industrie schiebt an

Der Industriebesatz Thiringens, also die Bruttowertschdépfung
des Verarbeitenden Gewerbes pro Einwohner, hat mit 72 %
des Bundesdurchschnitts innerhalb der neuen Bundesléander
einen Spitzenwert erreicht. Selbst traditionsreiche Industrie-
standorte wie Sachsen und Sachsen-Anhalt kommen nur
auf 65 % bzw. 57 %. Zudem verflgt die Thuringer Industrie
inzwischen Uber eine diversifizierte Exportstruktur: 47 %
der Ausfuhren gehen nach Westeuropa und 27 % in die Ubrige
Welt. Die Lieferbeziehungen reichen in rund 200 von 240 in
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Sinkende Arbeitslosenquoten besonders im Osten

Arbeitslosenquote, in % aller zivilen Erwerbspersonen
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* Durchschnitt Januar bis Oktober 2016

Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Helaba Volkswirtschaft/Research

der AuBenhandelsstatistik genannte Lander, wobei meist

nur kleine Inselstaaten nicht zu den Kaufern Thiringer Waren
gehoren. Die Industrie als Produzent der international
geschétzten Guter konnte auch in den ersten acht Monaten
2016 zulegen. Das Umsatzplus Ubertraf mit 1,8 % die Stagna-
tion in Deutschland insgesamt. Dabei kamen die starkeren
Impulse aus dem Ausland. Wenn der industrielle Wachstums-
vorsprung erhalten bleibt, dirfte 2016 ein Jahr mit einer zumin-
dest wieder durchschnittlichen Zuwachsrate des BIP sein.
Die unternehmensnahen Dienstleistungen unterstiitzen diesen
Prozess mit einer Umsatzsteigerung, die den Bundeswert erreicht.
Fur 2017 sollte angesichts einer wieder etwas héheren Dynamik
der Weltwirtschaft auch fir Thiiringen der Anschluss an das
bundesdeutsche Wachstum gesichert sein.

Auf dem Thuringer Arbeitsmarkt setzt sich der Riickgang

der Arbeitslosenquote fort. Sie ist mit durchschnittlich

6,9 % in den ersten zehn Monaten 2016 die mit Abstand
niedrigste Erwerbslosenrate in den neuen Bundeslandern,
deren Durchschnitt einschlieBlich Berlin 8,6 % betragt.

In diesem Zusammenhang kommt die ,,altere” Altersstruktur
der Arbeitssuchenden und auch der Beschéftigten in Thiringen
zum Tragen. Entsprechend mehr Personen werden in den
nachsten Jahren aus dem Erwerbsleben ausscheiden.

Die Beschaftigungsschwelle fir sozialversicherungs-



pflichtige Arbeitsverhaltnisse durfte 2017 wieder Uber-
schritten werden. Die Insolvenzen haben pro Einwohner
gerechnet bundesweit das niedrigste Niveau, was den
Thiringer Arbeitsmarkt unternehmensseitig entlastet.

Nordrhein-Westfalen:
Konsumorientierte Branchen haben Startvorteil

Fir Nordrhein-Westfalen (NRW) ist 2016 eine deutliche
Annéherung an die gesamtdeutsche Wachstumsrate zu
erwarten, nachdem im Jahr zuvor das BIP stagnierte.

Dabei setzt der Arbeitsmarkt Nordrhein-Westfalens seine
Verbesserung fort. Die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtigen Arbeitsplatze steigt etwa im gleichen Tempo
wie bundesweit. Zudem sank 2016 (Januar bis Oktober) die
Anzahl der Arbeitslosen um durchschnittlich 2,4 % gegentber
dem Vorjahreszeitraum, nachdem sie schon 2015 um etwa
den gleichen Prozentsatz abgenommen hatte. In West-
deutschland, als adaquater Vergleichsregion, war zuletzt der
Rickgang mit 2,0 % nicht so ausgepragt. Damit scheint eine
Entwicklung in Gang gekommen zu sein, die wichtig fur
das Bundesland ist — weist NRW doch die héchste Arbeits-
losenquote unter den alten Bundeslandern (ohne Stadt-
staaten) auf und wird inzwischen sogar von Thiringen und
Sachsen unterboten.

Wirtschaftszweige, die in der Summe eine ausreichende
Dynamik besitzen, um Jobs zu schaffen, sind im Dienst-
leistungssektor zu finden. Einzelhandel sowie Verkehr
und Lagerei konnten 2016 bisher mit ihrem Umsatzplus

am deutschen Durchschnitt vorbeirasen. Die Umséatze

im Gastgewerbe und in der Information/ Kommunikation
nahmen immerhin gleich schnell zu. Das Bauhauptgewerbe
liegt mit seiner Absatzleistung nur geringfligig darunter.

Die Industrie hat bundesweit in den ersten acht Monaten
2016 umsatzmaBig stagniert — in NRW war ein Minus von
1,3 % zu verbuchen. Dabei sanken in der Metallerzeugung,
dem Maschinenbau und der Chemie die Umsétze, wahrend
Elektrotechnik/Optik, Pharma, Metallerzeugnisse, Kraft-
fahrzeugbau und Erndhrungsgewerbe relissierten. Regional
waren nur die Industrieumsétze in den Regierungsbezirken
Kéln und Detmold im Plus. Dies spricht wieder fir ein
schwaches ,Industriejahr® in NRW. Diese ,industrielle

Bremse“ verlangsamt die Konjunktur auch 2017, so dass
mit keinem liberdurchschnittlichen BIP-Wachstum zu
rechnen ist.

Der andauernde Strukturwandel bedingt ein erhdhtes
Insolvenzniveau in NRW, wobei aber in den letzten
Jahren Fortschritte erzielt wurden. Die Insolvenzen pro
Einwohner liegen zwar noch deutlich tlber dem Bundeswert,
sind aber seit dem H6hepunkt 2010 um Uber ein Drittel
gesunken.

Brandenburg: Industrie kommt ins Rollen

Die Industrie hat in Brandenburg nicht das Gewicht wie in
Deutschland insgesamt. So liegt der Anteil des Produzierenden
Gewerbes (ohne Bau) an der Bruttowertschdépfung mit 20 %
unter dem gesamtdeutschen Durchschnitt von 26 %. Aller-
dings war die Dynamik in den letzten Jahren deutlich
starker. So wies der Wirtschaftssektor 2015 eine Wachstums-
rate von 4,2 % auf (Deutschland 2,0 %). Und auch flr dieses
Jahr sprechen die Umsétze fir eine Gberdurchschnittliche
Entwicklung, wobei die inlandischen Lieferungen und die
Exporte in die Eurozone ausschlaggebend sind. Hinzu kommt
eine sehr aktive brandenburgische Bauwirtschaft. Sie konnte
zusammen mit Berlin und Hamburg zwei Jahre in Folge deut-
lich héhere Zuwéchse bei der Bruttowertschépfung erreichen
als der Landerdurchschnitt. Ihre Auftragslage wird sicher auch
durch die sehr dynamische Bundeshauptstadt angetrieben.

Ahnlich schwungvoll gleiten die Dienstleister in Branden-
burg vorwérts. Sie profitieren zum einen von der Starkung der
industriellen Basis in ihrem Bundesland. Dies zeigt die Uber-
durchschnittliche Zunahme bei den unternehmensnahen
Dienstleistungen. Aber auch beim Einzelhandel und im Gast-
gewerbe war in diesem Jahr mehr Bewegung. Mit diesem sich
Uber alle groBen Wirtschaftszweige erstreckenden positiven
Trend dirfte das Wachstum der Gesamtwirtschaft in
Brandenburg 2017 weiterhin iiberdurchschnittlich sein.

Die Arbeitslosenquote Brandenburgs liegt seit langerem
unter dem ostdeutschen Durchschnitt und sinkt weiter.
Dabei spielen demografische Faktoren eine Rolle — gerade in
den neuen Bundeslandern. Die Verbesserung am Arbeitsmarkt
zeigt sich aber auch im positiven Beschéaftigungstrend.
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Es entstehen nicht nur zusatzliche Arbeitsplatze in Branden-
burg — hier nahm die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten 2016 bisher um 1,4 % zu. Von der mit einem
Plus von 4,0 % noch viel héheren Beschaftigungsdynamik
in Berlin profitieren selbstversténdlich auch die Branden-
burger. Die Anzahl der Pendler nach Berlin erreicht inzwischen
fast 200.000 Personen. Die Insolvenzen pro Einwohner sind
niedriger als der gesamtdeutsche Durchschnitt, was auch
der Anstieg 2016 nicht verandert.

Grundsatzlich ist das Potenzial der Region Berlin-
Brandenburg noch nicht ausgeschoépft. So erreicht das
BIP pro Einwohner in Berlin nur 96 % des Bundesdurch-
schnitts, was flr eine Hauptstadt untypisch niedrig ist. Seit
2007 mit dem Tiefpunkt bei 91 % ist die dortige Wirtschafts-
kraft unter Schwankungen allerdings schon angestiegen. Diese
Entwicklung diirfte sich fortsetzen und Brandenburg mitziehen,
das ein BIP pro Kopf von 71 % des gesamtdeutschen Durch-
schnitts aufweist. Sollte der Flughafen Berlin-Brandenburg
tatséchlich Ende 2017 oder Anfang 2018 in Betrieb genommen
werden, sind weitere positive Impulse zu erwarten.

Barbara Bahadori
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Finanzplatz:
Let’s go Frankfurt!

Unter den europédischen Finanzplatzen ist
Frankfurt die klare Nr. 2 hinter London.
Mit zahlreichen Standortqualitaten ist die
Main-Metropole ein attraktiver Finanz-
platz. Sie kann die bevorzugte Adresse fiir
Brexit-bedingte Jobverlagerungen werden,
die viele Londoner Institute bereits intern
vorbereiten.

Mit seiner herausragenden Stellung im européischen Finanz-
platzgeflige besitzt Frankfurt eine hohe Anziehungskraft auf
Akteure aus dem In- und Ausland. In der aktuellen Debatte
um Abwanderungen aus der Londoner City kommen folgende



Assets der Main-Metropole besonders zum Tragen:
Stabilitat und Starke der deutschen Volkswirtschaft, Sitz der
EZB in ihrer Doppelfunktion, Verkehrsdrehscheibe mit guter
Infrastruktur, relativ glinstige Bliromieten sowie eine hohe
Lebensqualitat bei reichhaltigem Freizeitangebot in der Stadt
und dem griinen Umland. Doch mit Paris, Dublin, Luxemburg
oder auch Amsterdam gibt es ernstzunehmende Konkurren-
ten in diesem mehrjédhrigen Umstrukturierungsprozess.

Damit Frankfurt tatsdchlich zum vorrangigen Brexit-
Gewinner wird, bedarf es mehr Selbstbewusstsein sowie
der Betonung des besonderen Charakters und der hohen
Lebensqualitét der Main-Metropole. Dartber hinaus sind

ein konzertiertes Eintreten aller maBgeblichen Akteure fir
das deutsche Finanzzentrum und eine weitere Verbesserung
der Rahmenbedingungen wesentliche Voraussetzungen
fur den Erfolg.

3

Der Brexit-induzierte Arbeitsmarkteffekt
wirkt der Konsolidierung in den hiesigen

Bankentiirmen entgegen.

In unserem Basisszenario dirften die Verhandlungen
zwischen GroBbritannien und der EU letztlich auf einen
Kompromiss hinauslaufen. Trotz Image-Schaden und
Einschrankungen beim Binnenmarktzugang bleibt London
der bedeutendste Finanzplatz Europas. Angesichts seiner
herausragenden Position hat Frankfurt aber gute Chancen
auf die Halfte der zur Disposition stehenden Finanzjobs.
Unter sehr vorsichtigen Annahmen k&men Uber einen Zeit-
raum von mehreren Jahren insgesamt mindestens 8.000
Mitarbeiter nach Frankfurt. Dieser Verlagerungsprozess
dirfte im Jahresverlauf 2017 langsam in Gang kommen
und sich erst im Folgejahr richtig bemerkbar machen,

so dass bis Ende 2018 mit einem Zuwachs von mehr als
2.000 Stellen zu rechnen ist. Gleichzeitig befindet sich das
deutsche Bankenzentrum in einer Konsolidierungsphase.

Summa summarum durften sich diese beiden Effekte
innerhalb unseres Prognosehorizontes bis zum Jahresende
2018 mehr oder minder aufheben. In Frankfurt wére dann
mit gut 62.000 Bankbeschaftigten zu rechnen (vgl. Punkt A
in der Abbildung). Sollte sich jedoch ausgehend von einigen
namhaften Instituten eine gewisse Sogwirkung von der
Themse an den Main entfalten oder ein konfliktreicher Aus-
gang zwischen GroBbritannien und der EU abzeichnen,
kédme es zu umfangreicheren Jobverlagerungen. Bis Ende
2018 waren dann deutlich mehr als doppelt so viele Zuwande-
rungen an das deutsche Finanzzentrum denkbar als die im
vorsichtigen Basisszenario angesetzte Untergrenze von

Uber 2.000 Stellen (vgl. Punkt B). Dieser ,,Quantensprung® in
der Frankfurter Bankbeschaftigung wirde den Standort vor
groBe Aufgaben gerade auf dem Wohnimmobilienmarkt
stellen. Diese Herausforderungen gilt es nun anzunehmen.

Ulrike Bischoff

Frankfurter Bankbeschaftigung:
Ende 2018 wieder auf Niveau von Anfang 2016

Anzahl Bankbeschéftigte im Stadtgebiet
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USA

Konjunkturelle
Delle abgehakt

Die schwunglose US-Konjunktur war eine
der groB8en Enttauschungen des Jahres
2016. Eine erfolgreiche Prognose fiir 2017
setzt eine korrekte Diagnose der Probleme
von 2016 voraus. Was ist in den USA schief-
gelaufen — und in welcher Hinsicht wird

es 2017 besser? Macht Prasident Trump
einen Unterschied?

Verglichen mit 2014 sind die Rohstoffpreise splrbar gefallen,
was einen erheblichen, negativen Einfluss auf die Bergbau-
und Energiebranche gehabt hat. Die unmittelbaren Investitionen
in die Rohstoffférderung waren im Frihjahr 2016 rund 130
Mrd. Dollar (Jahresrate) niedriger als im Sommer 2014. Dies
entspricht im Umfang fast genau der Entlastung der privaten
Haushalte durch geringere Benzin- und Heizkosten tber den
gleichen Zeitraum — etwa 0,7 % am Bruttoinlandsprodukt.

Die Konsumenten haben die so gesparten Mittel zwar fast
vollstandig fir andere Waren und Dienstleistungen ausge-
geben. Per saldo wirkte der kréftige Energiepreisriickgang
auf die Gesamtnachfrage aber durch die Gegenbuchung

im Unternehmenssektor nicht wie vorher erwartet positiv,
sondern weitgehend neutral. Unterstellt man plausible
Zweitrundeneffekte auf Unternehmen in anderen Sektoren,
z.B. Transport, war der Nettoeffekt wahrscheinlich sogar
negativ. 2017 wird der Gegenwind aus dem Bergbausektor
angesichts der tendenziellen Erholung des Olpreises merklich
nachlassen. Dies dUirfte dabei helfen, die Unternehmens-
investitionen insgesamt wieder auf einen Wachstumspfad zu
hieven, wobei die Zuwachse allerdings kaum die Bezeichnung
,Investitionsboom*“ verdienen werden.



Olpreis spricht fiir héhere Investitionen

Indexiert auf Q3 2014 =100

120 4 r 120
Konsumausgaben der Haushalte fiir Energie
100 A Entlastung: 124 Mrd. Dollar (Jahresrate)* r 100
80 - 80
Olpreis
60 - (USD pro Barrel) [NaN]
40 A . t 40
20 4 F 20
0 T T T T T T T 0
Q3 14 Q315 Q316 Q317

* Differenz Q2 2016 zu Q3 2014; Olpreis: ab Q4 2016 Prognose

Quellen: Macrobond, BEA, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die zweite Wachstumsbremse der jungsten Vergangenheit
war die Nachfrage des Auslands nach US-Exporten.
Von Ende 2014 bis Mitte 2016 entwickelten sich die Ausfuhren

so schwach wie sonst nur in Zeiten einer globalen Rezession.

Hauptursache war wohl die lange andauernde konjunkturelle
Krise in wichtigen Schwellenlédndern, insbesondere bei Roh-
stoffexporteuren wie Russland und Brasilien. Hinzu kam die
dampfende Wirkung der vergangenen Dollaraufwertung,
durch die sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der ameri-
kanischen Unternehmen verschlechterte. Beide Faktoren
werden 2017 in den Hintergrund treten.

Die wichtigste Nachfragekomponente, der private Konsum,

wird zwar unter der anziehenden Teuerung leiden, wenn die
Energiepreise wieder steigen. Dies dirfte aber wohl von der
Entwicklung am Arbeitsmarkt Uberkompensiert werden.

Bereits Ende 2016 ist weitgehende Vollbeschaftigung erreicht.

Indikatoren fir die Lohnentwicklung zeigen nach oben. 2017
durfte sich dieser Trend verstérken, so dass die Realeinkommen
der Haushalte zwar weniger stark steigen werden als 2015
und 2016, aber robust bleiben. Selbst bei dem erwarteten
etwas geringeren Stellenaufbau in den kommenden Quartalen
wird die Arbeitslosenquote weiter fallen. Insgesamt rechnen
wir fr 2017 mit einem Wirtschaftswachstum von 2,2 %.

Nach dem unterdurchschnittlichen Jahr 2016 schwingt die
Vorjahresrate auf Quartalsbasis innerhalb des jliingsten

Seit 2010 Auf und Ab im Minizyklus
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»Minizyklus® nun wieder nach oben. Damit bleiben die USA
auf ihrem moderaten Expansionskurs, nur knapp oberhalb
des mittelfristigen Trends von rund 2 %.

Unsicherheitsfaktor Prasident Trump

Den Makroausblick beeinflusst ein US-Président Donald
Trump vor allem unter zwei Aspekten: der Handels- und der
Haushaltspolitik. Andere Politikfelder wie Deregulierung,
Sozial- oder Energiepolitik sind zwar ebenfalls grundsatzlich
wirtschaftlich relevant, haben aber kaum das Potenzial, die
kurzfristige Makroprognose merklich zu beeinflussen. Dies ist
im Falle einer deutlich protektionistischeren Politik anders.
Auch ohne einen echten Handelskrieg mit China oder Mexiko
werden sich Zélle oder andere Handelsrestriktionen in
steigenden Preisen und einer schlechteren Stimmung nieder-
schlagen. Der US-AuBBenhandel wird darunter leiden. Diese
konjunkturell ddmpfenden Faktoren werden von einer expan-
siveren Fiskalpolitik wohl nicht vollstdndig kompensiert.

Die Chancen fir eine spiirbare Steuersenkung 2017/2018
stehen mit einem von den Republikanern kontrollierten
Kongress merklich besser als jene fir ein groBes Ausgaben-
programm. Die von Trump angekiindigte Senkung der privaten
Einkommensteuer und die Abschaffung der Erbschaftssteuer
werden aber vor allem den Einkommensstarksten zugute-
kommen und die Nachfrage daher nur in Uberschaubarem
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MaBe anschieben. Eine Unternehmenssteuerreform ist zwar
wahrscheinlich, umfangreiche Impulse fiir die Investitionen
erwarten wir von ihr aber nicht. Die Haushaltsdefizite des
Bundes werden in den kommenden Jahren wohl zunehmen
und bei rund 4 % bis 5 % des Bruttoinlandsproduktes liegen.
Damit steigt die Schuldenquote am Bruttoinlandsprodukt wieder.

Die Teuerungsrate hat sich nachhaltig von den sehr niedrigen
Werten um die Nulllinie geldst, auf die sie von der Olpreisent-
wicklung vorubergehend gedriickt worden war. Energiepreise
und Teuerung stiegen 2016 langsamer als erwartet, im Jahres-
schnitt legte der Verbraucherpreisindex nur um 1,2 % zu. 2017
durfte die Teuerung mit 2,2 % aber wieder spurbar héher
ausfallen. Die Kernrate (ohne Nahrungsmittel und Energie)
sollte, angesichts der preistreibenden Effekte von Import-
restriktionen und der potenziellen Verknappung des Arbeits-
krafteangebots, etwas nach oben tendieren und eher tber
den Werten der Vorjahre von rund 2 % liegen.

Fed schwer zu durchschauen

Wachstum und Inflation blieben 2016 unter den Erwartungen —
damit ist es wenig Uberraschend, dass wir auch den Appetit
der Notenbank auf Zinserhéhungen tberschétzt haben.
Nach der ersten Anhebung des Leitzinsbandes auf 0,25 %
bis 0,5% im Dezember 2015 hat sich die Fed lange nicht
getraut nachzulegen. Allerdings war ihre ,,Reaktionsfunk-
tion“ in den letzten Jahren alles andere als transparent.

An den Mérkten hat sich infolgedessen der Eindruck breit-
gemacht, dass die Notenbank jede Ausrede nutzt, den Zins
nicht anheben zu missen. Unerklart bleibt allerdings, warum
sie sich vorher wiederholt auf einen Zinspfad festlegte,

der sich im Nachhinein stets als zu steil erwies. Bis Ende
2017 sollte der Korridor fiir den Leitzins immerhin auf 0,75 %
bis 1,00 % steigen. Damit bleibt der reale Leitzins (also abzlig-
lich der Kernteuerung von gut 2 %) aber noch immer spirbar
im negativen Bereich.

Die Fed wandelt daher auf einem schmalen und im Zeitablauf
enger werdenden Grat: Auf der einen Seite hat sie im achten
Jahr der Expansion noch immer keine Munition, um mit dem
traditionellen Instrument von Zinssenkungen auf einen nega-
tiven Schock zu reagieren. In diesem Fall wirde sie daher
schnell wieder vor der Entscheidung stehen, ein neues Wert-
papierkaufprogramm auflegen zu missen. Auf der anderen
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Prognoseiibersicht USA

2016s 2017p 2018p
Bruttoinlandsprodukt, real % gg. Vj. 1,6 2,2 1,8
Private Konsumausgaben, % gg. Vj. 2,5 21 1,6
Staatsausgaben, % gg. Vj. 0,9 1,9 2,2
Bruttoanlageinvestitionen, % gg. Vj. -0,4 2,5 2,8
Ausrustungsinvestitionen, % gg. Vj. -2,7 1,1 2,1
Wohnungsbauinvestitionen, % gg. Vj. 4,4 2,1 3,7
Exporte, % gg. Vj. 0,9 4,0 2,5
Importe, % gg. Vj. 0,9 3,7 3,0
Budgetsaldo (Federal)*, % des BIP -3,5 -4,2 -4,7
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -2,5 -2,3 -2,4
Arbeitslosenquote, % 4,9 4,6 4,6
Inflationsrate, % gg. Vj. 1,2 2,2 2,5
ohne Energie u. Nahrungsmittel, % gg.Vij. 2,2 21 2,3

* auf NIPA-Basis; s=Schatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Seite ist der Arbeitsmarkt schon normal ausgelastet und die
Teuerungsrate durfte in den kommenden Monaten weiter
anziehen. Das lange Zeit unerreichte Fed-Ziel eines Preis-
anstiegs (gemessen am Preisindex fiir Konsumausgaben)
von 2 % wird voraussichtlich im ersten Halbjahr 2017 Realitat.
Passt diese Konstellation zu einem Leitzins unter 1 %? Damit
die Notenbank bei inrem angekindigten Plan einer weiterhin
extrem graduellen Riicknahme des geldpolitischen Expan-
sionsgrads bleiben kann, muss viel glattgehen. Es bleibt
spannend.

Patrick Franke



Eurozone

Strukturreformen
fortsetzen

Die Eurozone wird 2017 mit einem Wachstum
von 1,4 % ahnlich solide expandieren wie
2016 mit 1,6 %. Konsum und mittlerweile
auch die Investitionen tragen hierzu bei.

Expansive Fiskalpolitik keine L6sung

Problematisch ist weiterhin die groBe wirtschaftliche Sprei-
zung zwischen den Landern. Die Forderung, mit einer
expansiven Fiskalpolitik die an ihre Grenzen geratene Geld-
politik zu unterstitzen, 1&uft allerdings ins Leere. Lander,
die diese eventuell bendtigen, kdnnen sie kaum finanzieren
und Lander wie Deutschland brauchen sie nicht. Hierzu-
lande sind die Kapazitéten voll ausgelastet und der Arbeits-
markt nahert sich der Vollbeschéftigung. Mehr 6ffentliche
Investitionen in Deutschland sollten deswegen mit einem
niedrigeren Staatsverbrauch einhergehen. Der positive
Effekt einer expansiven Fiskalpolitik flr Lander wie Italien
ware auch nur gering. Eher dirften zentraleuropéische
Lander, die stérker in die hiesigen Lieferketten einge-
bunden sind, von einer hheren Dynamik in Deutschland
profitieren.

Mediterrane Lander weisen zwar noch unterausgelastete
Kapazitaten auf. Ihre Staatsverschuldung ist aber zum Teil
so hoch, dass sich steigende Staatsausgaben verbieten.
Zudem sind die Ursachen der Wachstumsschwéache dort
strukturell, so dass kein Weg an der bitteren Medizin von
weiteren Reformen in Landern wie Italien, Portugal und
Frankreich vorbeifiihrt.

Frankreich: Offene Flanke AuBenhandel

In den letzten Jahren hat es Frankreich nicht geschafft, an die
Wachstumsraten der gesamten Eurozone heranzukommen.
2017 durfte das vierte Jahr mit unterdurchschnittlicher Dynamik
werden. Trotz dieser enttduschenden Entwicklung gibt die
Investitionstétigkeit in Frankreich Anlass zur Hoffnung. Die Aus-
ristungen weisen seit Mitte 2015 eine hohe Dynamik auf. Die
Gegenbewegung im dritten Quartal sollte nicht Gberbewertet
werden. Mit einem Zuwachs von sch&tzungsweise 6 % durften
die Investitionen in Maschinen und Ausristungen 2016 stérker
zunehmen als in Deutschland. Die wirtschaftspolitischen
MaBnahmen der Regierung scheinen erste Friichte zu
tragen. So sind die Rahmenbedingungen fiir die Unternehmen
in den letzten Jahren durch die Senkung von Sozialbeitrdgen
und Steuern sowie temporare Abschreibungsmdglichkeiten ver-
bessert worden. Allerdings haben die Streiks im zurlickliegenden
Jahr, die von kleineren radikalen Gewerkschaften ausgingen,
auch gezeigt, dass weitere dringend erforderliche Reformen
beispielsweise am Arbeitsmarkt kaum mehr durchsetzbar sind.
Die anstehende Préasidentschaftswahl im April 2017 (Stichwahl
im Mai) diirfte den Reformeifer zuséatzlich bremsen. Die Bautatig-
keit in Frankreich erholt sich zégerlich. Wahrend der Nicht-
Wohnungsbau mittlerweile deutlich ansteigt, haben sich die
Wohnungsbauinvestitionen trotz auBergewdhnlich glnstiger
Finanzierungsbedingungen bislang nur stabilisiert.
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In Frankreich wird mehr investiert
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Die offene Flanke Frankreichs bleibt der AuBenhandel.
Aufgrund der Wettbewerbsschwéche der franzdsischen
Wirtschaft hat sich der AuBenhandelssaldo seit der Euro-
EinfUhrung nahezu kontinuierlich verschlechtert. Die deutliche
Abwertung des Euro seit 2014 hat zumindest zu einer Stabi-
lisierung beigetragen. Eine Trendwende ist dies bislang
allerdings noch nicht. 2016 haben die Importe wiederum
starker zugelegt als die Exporte. Auch 2017 ist mit keiner
nennenswerten Beschleunigung der Exporttétigkeit zu rech-
nen. Dies gilt ebenso fir die Ausfuhren nach Deutschland,
dem wichtigsten Handelspartner, der fast 16 % der franzési-
schen Ausfuhren aufnimmt. Obwohl Deutschland recht kréftig
wachst, gelingt es der franzdsischen Wirtschaft bereits seit
2011 nicht, die Ausfuhren zu steigern.

BIP, real % gg. V.
Arbeitslosenquote, %

A A A A A AN

Inflationsrate, % gg. Vj.

s=Sché&tzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Die privaten Konsumausgaben durften 2017 mit 1 % nur
unterdurchschnittlich zulegen (BIP: 1,2 %). Die Beschéaftigung in
Frankreich nimmt zwar leicht zu und erh6éht somit die Kauf-
kraft. Von den moderaten Lohnsteigerungen diirfte aufgrund
einer héheren Inflation allerdings weniger Ubrigbleiben als
2016. Das Konsumklima hat sich in den vergangenen Jahren
von seinen Tiefststdnden erholt. Der langjahrige Durchschnitt
ist jedoch immer noch nicht erreicht. Impulse gehen weiterhin
auch von den Konsumausgaben des Staates aus. Ambitio-
nierte Einsparziele sind nicht zu erkennen. Das 6ffentliche
Defizit wird 2017 kaum zurtckgehen.

ltalien: Aufschwung mit
angezogener Handbremse

Der Aufschwung in Italien ist weiterhin schwach und fragil.
Nach zwei schweren Rezessionen mit einem Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Leistung von insgesamt rund 10 % ist
das Bruttoinlandsprodukt seit dem Tiefpunkt in 2013 nur um
1,6 % gestiegen. Bislang zeichnet sich keine nennenswerte
Beschleunigung ab. Die italienische Wirtschaft wird vor allem
durch die ungeldsten Strukturprobleme gehemmt, die zu der
Wettbewerbsschwache der Unternehmen beitragen. So ist
die Produktivitat seit der Euro-Einflihrung sogar leicht
gesunken, wahrend im Durchschnitt der Eurozone ein
Zuwachs von Uber 15 % erzielt wurde. Dies belastet die
Rentabilitat der Kapitalbildung. Die Unsicherheit vor dem
Verfassungsreferendum am 4. Dezember 2016 und die
Schwierigkeiten einiger italienischer Banken verscharfen

die Situation zusatzlich. Ein mittelfristig hdheres Wirtschafts-
wachstum erfordert Strukturreformen, beispielsweise im
Bildungswesen und im Justizsystem sowie bei der Bekdmp-
fung der organisierten Kriminalit&t.

Die aktuellen Fruhindikatoren sind nicht vielversprechend.
So ist das Geschéftsklima in den vergangenen Monaten leicht
gesunken. Zwar tragen die Ausriistungsinvestitionen seit
nunmehr rund drei Jahren zum Wachstum bei. Jedoch blieb
die Dynamik nach einem rund 30-prozentigen Rickgang seit
Anfang 2008 mit Raten unter 5 % bislang verhalten. Hieran



wird sich voraussichtlich 2017 nichts &ndern. Die Bauinves-
titionen sind 2016 zum ersten Mal seit zehn Jahren wieder
z6gerlich angestiegen. Auch 2017 dirfte es zu einem leichten
Plus kommen, was eine erfreuliche Entwicklung des Geschafts-
klimas in diesem Sektor signalisiert. Wéahrend sich der Nicht-
wohnungsbau stabilisiert hat, sind die Investitionen in den
Wohnungsbau leicht gestiegen. Impulse dirften 2017 einzig
von den Bauten am Bestand und nicht vom Neubau ausge-
hen. Neubauten sind nach den Jahren der Krise fur viele kaum
mehr erschwinglich. Die hohe Jugendarbeitslosigkeit ver-
hindert zudem héaufig den Auszug der Kinder und bremst so
die Wohnungsnachfrage. Immerhin helfen die glinstigen
Finanzierungsbedingungen.

Produktivitat: Italien abgehédngt
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Die italienische Konsumentwicklung ist gespalten. Wahrend
die privaten Haushalte ihre Ausgaben seit 2013 leicht starker
als das Bruttoinlandsprodukt steigern konnten, fihrte die
notwendige Haushaltskonsolidierung zu einem kleinen Rick-
gang des &ffentlichen Konsums. Der bis Anfang 2016 deutlich
gesunkene Olpreis hat die Verbraucher entlastet. Die Konsu-
mentenpreise stagnierten 2016. Sie dirften 2017 aber um
gut 1% ansteigen, da die Entlastung durch fallende Energie-
kosten wegfallt. Dies wird den Spielraum beim Konsum bei
kaum hdéheren Tarifléhnen einschrédnken. Immerhin steigt die
Beschaftigung und die Arbeitslosigkeit sinkt leicht, so dass
die Konsumausgaben auch 2017 moderat zulegen sollten.
Offen ist, inwieweit es zu Steuererleichterungen, die die
Regierung Renzi beflirwortet, kommen kann. Die Verabre-
dungen mit Briissel lassen eigentlich keinen groBen Spiel-
raum. Fur 2017 soll ein Defizit von 2,3 % angestrebt werden.
Bei Italiens niedrigem Wachstum von 1,1 % setzt dies aller-
dings Einsparungen voraus und erlaubt keine zuséatzlichen
Ausgaben. Dies wére auch vor dem Hintergrund des bereits
hohen Schuldenstandes von rund 133 % des BIP geboten.

Spanien: Reformpolitik in Gefahr

Spanien hat nach einer Hangepartie von fast einem Jahr end-
lich eine neue Regierung, die im Parlament allerdings keine
eigene Mehrheit hat. Damit bleibt die Frage, wie handlungs-
fahig diese nun ist. Zwar ist die Wirtschaftsleistung des Landes
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2016 wiederum stark gewachsen. Das Bruttoinlandsprodukt
hat mit Uber 3 % doppelt so stark zugelegt wie in der Euro-
zone. Allmahlich durfte nach Jahren des Aufholens ein
Normalisierungsprozess beginnen. Die Dynamik der Aus-
rustungsinvestitionen ist nach zwei Jahren mit sehr lebhaftem
Wachstum bereits 2016 niedriger ausgefallen. Eine &hnliche
Entwicklung zeichnet sich fiir 2017 ab. In Gefahr ist aufgrund
der unsicheren politischen Verhéltnisse auch der Konsolidie-
rungs- und Reformprozess. Nach dem héher als geplant
ausgefallenen staatlichen Defizit von 5,1 % im vergangenen
Jahr dirfte es 2016 zu keiner nennenswerten Verringerung
gekommen sein. Neben der Budgetstabilisierung erfordert
das Defizit in der Rentenkasse GegenmaBnahmen.
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Zudem basiert die industrielle Leistung auf einer begrenzten
Zahl von Wirtschaftsbranchen, deren Unternehmen haufig
auslandische Niederlassungen sind. Aktivitaten in Forschung
und Entwicklung sind dementsprechend unterentwickelt.
Defizite weisen nach wie vor das Bildungssystem und damit
das Ausbildungsniveau der Arbeitskréfte auf. Das Land steht
insofern vor weiteren Herausforderungen.

2017 durfte das Wirtschaftswachstum Spaniens mit 2,5 %
etwas schwécher ausfallen. Ein wichtiger Wachstumsbringer
bleiben die privaten Konsumausgaben. Obwohl das Konsum-
klima zuletzt leicht zuriickgegangen ist, liegt es immer noch
Uber den Werten vor der Wirtschafts- und Finanzkrise.
Allerdings werden die Verbraucherpreise 2017 — nach dem
nochmaligen leichten Rickgang 2016 — dlpreisbedingt
um schatzungsweise gut 1 % steigen. Dies begrenzt den
Ausgabenspielraum der privaten Haushalte bei kaum
zunehmenden Tarifldhnen. Hingegen wird sich der Beschéaf-
tigungsaufbau fortsetzen.

Wahrend der AuBenhandel in den Jahren nach der Wirtschafts-
und Finanzkrise bis 2012 maBgeblich zum Wachstum bei-
getragen hat, sind durch die lebhafte Konsumentwicklung
die realen Importe seitdem sogar leicht stérker als die Exporte
gestiegen. Ein Problem des spanischen Handels ist die
Haufung wachstumsschwacher Destinationen. Allein
Frankreich nimmt 15,5 % der spanischen Waren ab. An zweiter
Stelle steht zwar das dynamischere Deutschland (10,8 %).
Danach kommen aber bereits Italien (7,5 %), das vor dem
Brexit stehende GroBbritannien (7,3 %) und das Krisenland
Portugal (7,2 %). Die USA und China haben Anteile von

nur 4,6 % bzw. 1,8 %. Auch 2017 sind keine Impulse vom
spanischen AuBenhandel zu erwarten. Die Bautatigkeit
durfte ihren moderaten Wachstumspfad sowohl im Wohnungs-
als auch im Nichtwohnungsbau fortsetzen. Die langjahrige
Immobilien- und Baukrise ist bereits seit 2014 beendet.

Dr. Stefan Miitze



Was machen Portugal,
Griechenland und Irland?

Ahnlich wie bei den groBen Landern der Eurozone stellen sich
auch bei den kleinen Staaten in der europdischen Peripherie
Lage und Ausblick recht unterschiedlich dar. Irland hat seit
der Finanz- und Wirtschaftskrise umfangreiche Konsolidie-
rungsmaBnahmen durchgeflihrt und die Wettbewerbsfahigkeit
seiner Wirtschaft verbessert. Damit durfte es 2016 gelungen
sein, mit einem Anstieg des BIP um preisbereinigt 4,5 % das
beste Ergebnis unter allen Landern der Wahrungsunion zu
erzielen. Dieses Wachstumstempo wird 2017 auch als Folge
des Brexit nicht durchzuhalten sein, mit etwa 3 % gehort
Irland aber weiterhin zu den Spitzenreitern. Unter solchen
Bedingungen fallt es leichter, den in der Krise aufgehduften
Schuldenberg abzutragen.

In Griechenland dagegen dreht sich das Verschuldungs-
karussell weiter. Zumindest dirfte das Land die langjahrige
wirtschaftliche Talfahrt beenden. Seit 2008 schrumpfte das
BIP in jedem Jahr mit Ausnahme von 2014, fir 2017 ist ein
Plus von mehr als 1 % moéglich. Ansonsten ist aber wenig
Neues zu erwarten. Die Regierung muht sich weiter mit der
einen oder anderen Reform, um die Voraussetzungen fir die
Auszahlung der ndchsten Tranche des bis 2018 laufenden
Hilfsprogramms zu erflllen. Dies mag ausreichen, um einen
positiven Primérhaushalt zu erreichen. Fir eine Reduzierung
der hohen und bis zuletzt gestiegenen Staatsverschuldung
ist die wirtschaftliche Dynamik jedoch zu gering. Das Thema
Schuldenschnitt ist damit nicht vom Tisch, auch wenn es
(wegen des nach wie vor dominierenden Fliichtlingsthemas
und anstehender Wahlen insbesondere in Deutschland)
kurzfristig wohl nicht auf die Tagesordnung kommt.

Weniger erfreulich sind die Perspektiven auch in Portugal,
wo die Autoscooter seit dem Regierungswechsel Ende
2015 rickwarts zu fahren scheinen. MaBnahmen wie die
Erhéhung des Mindestlohns, die Wiedereinfihrung der
35-Stunden-Woche im 6ffentlichen Dienst oder der Verzicht
auf Privatisierungen gefahrden die ohnehin nicht hohe
Wettbewerbsfahigkeit. Auch die Ausgabendisziplin wurde
zurUckgefahren und Iasst die vereinbarten Konsolidierungs-
ziele unrealistisch erscheinen. Von den Finanzmérkten

wird dies mit gestiegenen Risikopramien auf portugiesische
Staatsanleihen abgestraft. Das Wirtschaftswachstum, das in den
vergangenen Quartalen zwar stets positiv, aber nur schwach
war, durfte unter diesen Bedingungen nicht in Schwung
kommen — flr das néchste Jahr sehen wir einen Anstieg

des BIP von rund 1 %. Insgesamt zeichnet sich fur Portugal
und Griechenland damit keine grundlegende Verbesserung
ab. Das Potenzial, die Stimmung auf dem européischen Jahr-
markt 2017 zu verderben, haben beide Lander aber wohl nicht.

3

Wéhrend Irland bereits wieder elegant seine
Runden dreht, sind bei Griechenland und Portugal
auch im neuen Jahr kleinere Kollisionen nicht

auszuschlieflen.

Dr. Stefan Mitropoulos
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GroBbritannien

Brexit-Unsicherheit schlagt sich nieder

Das ,,Nein“ der Briten zur EU hat die Welt verschreckt. Mittlerweile hat sich die erste
Aufregung gelegt und manche Schreckensprognose als iiberzogen erwiesen. Mit dem
Austrittsantrag bis Marz 2017 wird es jedoch ernst. Auch die wirtschaftlichen Folgen
dirften dann allméahlich sichtbar werden.

Nicht nur der Autor war vom Ausgang des britischen EU- dass das Brexit-Votum einfach ignoriert werden kénnte, 16sten
Referendums vom 23. Juni Uberrascht. Selbst die Beflrworter sich damit in Luft auf. Die noch bestehenden Hintertlirchen fur
des Brexit wirkten schlecht prapariert. Inzwischen scheint einen ,,Exit vom Brexit“ sind eher theoretischer Natur, auch das
das politische Umfeld in geordneteren Bahnen zu verlaufen. Parlament wird den Antrag nicht verhindern. In der regierenden
Die neue Premierministerin May kiindigte den Antrag zum Konservativen Partei gibt es zu viele EU-Gegner, um eine
EU-Austritt bis zum Mérz 2017 an. Manche Hoffnungen, Kehrtwende einzuleiten.
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Konjunkturell hat der Brexit-Entscheid noch keine groBen
Spuren hinterlassen. Den ersten Schock mag die Wirtschaft
verdaut haben. Allerdings wird die mit dem EU-Austritt einher-
gehende Verunsicherung wohl zunehmen, wenn sich insbe-
sondere nach dem Antrag die Diskussionen Uber den Status
des Landes verschérfen.

Zumal in den laut EU-Vertrag auf zwei Jahre angesetzten Aus-
trittsverhandlungen zligige Lésungen nahezu auszuschlieBen
sind. In den mutmaBlich im Friihjahr beginnenden Gespréachen
mit der EU strebt die britische Regierung einerseits einen
mdglichst weitgehenden Zugang zum Européaischen Binnen-
markt an, andererseits mochte sie die damit eigentlich ein-
hergehende Arbeitnehmerfreiziigigkeit einschrénken.
Andere Streitpunkte wie Beitrage zum EU-Haushalt oder die
Ubernahme von EU-Regeln miissten leichter beizulegen sein.
ErfahrungsgemaB ziehen sich EU-Verhandlungen lange hin
und Einigungen erfolgen erst kurz vor Toresschluss.

Ein Abkommen diirfte sich daher frihestens im spéteren
Verlauf von 2018 abzeichnen. Einen solchen ,Kompromiss*
mit der Union sehen wir als das wahrscheinlichste Szenario
fur die Jahre ab 2019 an. Allerdings besteht ein signifikantes
Risiko, dass es mangels Einigung bzw. erforderlicher Mehr-
heiten in der EU kein Abkommen zwischen GroBbritannien
und der Union geben wird, sich die Parteien also im ,,Konflikt“
trennen. Recht unwahrscheinlich, aber nicht unmaoglich ist,
dass die Briten in erster Linie Vorteile fiir sich aushandeln
koénnen, sich also die ,Rosinen herauspicken” (zu den drei
Szenarien ab 2019 s. u.). Bis dahin ist ein Auf und Ab bei
den Gesprachen zu erwarten, die von einer baldigen Lésung
bis hin zum harten Konflikt schwanken.

Wachstum halbiert sich

Unter der politischen Unsicherheit leiden vor allem die langer-
fristigen Investitionen. Vielen insbesondere auslandischen
Unternehmen fehlt angesichts der unklaren Situation hinsicht-
lich des Zugangs zum Binnenmarkt die Planungssicherheit.
Graduell wird dadurch auch der Arbeitsmarkt belastet. Die
Realeinkommen stehen zudem unter Druck, da die Pfund-
Abwertung die Importe verteuert und damit die Inflation
erhdht. Das Wachstumstempo des privaten Konsums wird
sich verlangsamen. Der AuBenhandel wird vermutlich einen
positiven Wachstumsbeitrag liefern, wenngleich dieser Effekt
mehr mit gedampften Importen als mit erhéhten Exporten zu
erklaren ist. Nach dem Brexit-Votum ist die Austeritéatspolitik
erst einmal in den Hintergrund getreten. Stattdessen wird

die Regierung ihre Ausgaben etwas anheben. Auch wenn die
britische Wirtschaft wohl nicht in eine eindeutige Rezession
fallt, so verlangsamt sich doch das Wachstum markant.

Nach voraussichtlich 2 % im Jahr 2016 durfte sich das
Bruttoinlandsprodukt 2017 auf knapp 1 % halbieren.

Neben der Pfund-Abwertung werden von den Energiepreisen
inflationdre Impulse ausgehen. Die Teuerung wird 2017
vermutlich auf rund 2,5 % klettern. Die Bank of England bleibt
jedoch trotz der Inflation nicht nur entspannt, sondern kénnte
sogar aufgrund der schwacheren Konjunktur ihren Leitzins
noch einmal leicht senken. Dies sollte zusammen mit Anleihe-
kaufen britische Renten stltzen. Das Pfund Sterling durfte
nach dem tiefen Fall nur temporéar unter Druck geraten.
2017 wird erneut die Politik ein Treiber fiir Konjunktur und
Markte sein, auch wenn die Wirfel noch nicht fallen werden.

Szenario ,,Kompromiss* (60 %)

Die Briten einigen sich mit der EU auf einen ,,Scheidungs-
vertrag“ im Zeitrahmen von zwei Jahren. GroBbritannien
verliert zwar den vollen Zugang zum EU-Binnenmarkt.

Im Warenhandel werden jedoch keine bedeutsamen Restrik-
tionen eingefiihrt. Bei Dienstleistungen, insbesondere im
Finanzsektor, gibt es einige Einschrankungen. Grundsatzlich
behalt aber der Finanzplatz London seine dominante Rolle.
Die Arbeitnehmerfreizligigkeit fir Europaer gilt in GroBbritan-
nien nicht mehr im vollen Umfang. Die Briten werden trotz
neuer Freiheiten nicht in erheblichem Ausmal deregulieren,
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viele Brusseler Regeln gelten weiter. Insgesamt erleidet
GroBbritannien nur Uberschaubare Wohlfahrtsverluste,
neue Wachstumsimpulse auBerhalb der EU werden kaum
generiert. Ein sich abzeichnender Kompromiss stabilisiert
nicht nur die Konjunktur, sondern vor allem die Finanzmarkte.
Das Pfund Sterling erholt sich. Eine Normalisierung der
Geldpolitik kdnnte Staatsanleihen belasten.

Szenario ,,Konflikt“ (30 %)

Im vorgegebenen Zeitrahmen kénnen sich die Briten nicht auf
ein Abkommen mit der EU einigen, so dass es zwangslaufig in
einer ,schmutzigen Scheidung“ endet. Das Vereinigte Konig-
reich verliert den Zugang zum EU-Binnenmarkt. Im AuBen-
handel mit der EU gelten dann automatisch die WTO-Regeln.
Z0dlle sowie nicht-tarifdre Handelshemmnisse erschweren

den Handel, so dass vor allem die britische, aber auch die
deutsche Exportwirtschaft deutliche EinbuBen verzeichnet.
Insbesondere bei Finanzdienstleistungen wird der grenziber-
schreitende Verkehr durch neue Regulierungen erschwert,
so dass der Finanzplatz London zugunsten von Frankfurt
oder anderen Standorten in der EU erheblich leidet. Die Briten
kénnen zwar ohne Ricksicht auf die EU die Einwanderung
beschranken und die Regulierungen lockern, die wirtschaft-
lichen Impulse sind aber kaum fihlbar. GroBbritannien fallt in
eine markante Rezession. Da sich auslédndische Investoren
nachhaltig zurtickhalten, bereitet die Finanzierung des Leis-
tungsbilanzdefizits Probleme. Das Pfund wertet massiv ab.
Auch Aktien- und Immobilienmarkte in GroBbritannien gehen
auf Talfahrt. Aufgrund héherer Risikopramien leiden
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sogar britische Staatsanleihen. Entsprechend hoch sind
die Wohlfahrtsverluste fir GroBbritannien. In der EU
hingegen erleichtert das abschreckende Beispiel die
politische Zusammenarbeit.

Szenario ,Rosinenpicker® (10 %)

Die Briten kénnen im ,,Scheidungsvertrag” zu Lasten der EU
deutliche Vorteile heraushandeln, sich also die ,,Rosinen her-
auspicken®. GroBbritannien behélt den weitgehenden Zugang
zum EU-Binnenmarkt, selbst flr Finanzdienstleistungen, und
kann dennoch Sonderregeln u.a. fiir die Migration aushandeln.
Die britische Regierung kann und wird die Regulierung weiter
lockern. Der Standort GroBbritannien, nicht zuletzt der Finanz-
platz London, gewinnt im Vergleich zur EU an Attraktivitat und
zieht frisches Kapital an. Insgesamt profitiert das Land vom
Austritt, wahrend die EU eher leidet. Die politischen Spannungen
nehmen zu - sogar der Bestand der W&hrungsunion wird
zunehmend hinterfragt — und schlagen auf das Wachstum
durch. Die britische Konjunktur l&uft vergleichsweise besser
als diejenige der EU. Gleiches gilt fir Aktien- und Immobilien-
markte. Das Pfund wertet vor allem gegenliber dem Euro
merklich auf.

3

Der franzosische Staatsprasident Hollande
bringt es auf den Punkt: Il faut qu’il y ait une
menace, il faut qu’il y ait un risque, il faut

quil y ait un prix. — Ein Abschied muss weh tun!

Christian Apelt, CFA



Nordeuropa

Schweden: Gerne noch’ne Runde

Wachstumsschwéche? Nicht in Schweden, scheint es.
Waéhrend in Nordeuropa insgesamt die Raten eher schwécheln
und sich auch die Eurozone 2017 mit 1,4 % bescheiden muss,
schnuppert Schweden konjunkturell weiter Héhenluft, wenn-
gleich sich das Tempo mit 2,4 % etwas verlangsamt. Der
Beschéaftigungstrend zeigt seit 2010 aufwarts, die Arbeits-
losigkeit befindet sich im Sinkflug — gute Voraussetzungen
fur eine anhaltend kraftige Konsumtatigkeit.

Auch die Fliichtlinge, bei denen Schweden im Zuge der
letzten Migrationswelle gemessen an der Bevdlkerung zu den
EU-Landern mit der héchsten Aufnahmequote zahlte, tragen
Uber den Konsum und Uber staatliche IntegrationsmaBnahmen
zum Wachstum bei. Nun wird die Heranflihrung an den
Arbeitsmarkt dringend. Dennoch durfte die Arbeitslosenquote
2017 ansteigen, insbesondere bei Personen mit Migrations-
hintergrund, die ohnehin eher von Arbeitslosigkeit betroffen
sind. Zum Teil machen sich aber auch Engpéasse auf dem
Arbeitsmarkt bemerkbar.

Arbeitsmarktpolitik als Schliisselressort

Eine Herausforderung bleibt in Skandinavien auch die Jugend-
arbeitslosigkeit: Schweden verzeichnete hier zuletzt trotz guter
Konjunktur eine Quote von tber 17 %, gegenliber einer Gesamt-
arbeitslosenquote von knapp 7 %. MaBnahmen zur Schaffung
von Arbeitsplatzen und zur Integration der Zugereisten machen
sich im Budget bemerkbar. Die Haushaltsdaten bleiben den-
noch solide. Das Ziel eines Haushaltsiiberschusses wurde
allerdings von 1% auf 0,33 % des BIP gesenkt und soll 2019
erreicht werden, was machbar erscheint.

b

Das Ticket fiir die Konjunkturfahrt
16st die Notenbank.

Die Inflation, die 2017 sehr niedrig bleibt, unterstitzt den
privaten Verbrauch weiter. Die zu erwartenden héheren
Lohnabschlisse und steigende Energiepreise werden zu
einer Normalisierung der Teuerung beitragen.
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Schweden
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Jugendarbeitslosigkeit als Seismograf

Arbeitslosenquote harmonisiert in %
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Das Ticket, mit dem die Konjunkturfahrt verlangert werden
soll, 16st die Notenbank: Die lockere Geldpolitik mit negati-
ven Leitzinsen und Anleihek&dufen sowie die Erwartung einer
moderateren Konjunkturdynamik haben die Schwedische
Krone 2016 geschwécht. Da dies die Exporte und damit das
Wachstum stitzt und die Inflation auch 2017 unterhalb des
Zielwerts von 2 % bleibt, ist von einer weiter lockeren Haltung
auszugehen.

Die Zinswende steht fir die Riksbank nicht vor 2018 auf der
Agenda. Die Frage, wer letztlich den Fahrpreis bezahlt, ist
noch nicht abschlieBend beantwortet. Die Risiken des anhal-
tenden Hauspreisbooms und der hohen privaten Verschul-
dung bleiben ein Thema, das die Finanzaufsicht beschaftigt.

BIP, real % gg. V.
Arbeitslosenquote, %

AA AN A A A

Inflationsrate, % gg. V.

w‘\ﬁ'\ﬁﬁ'\

s=Sché&tzung, p=Prognose
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Norwegen:
Lieber raus aus der
Olpreis-Achterbbahn

Norwegens BIP speist sich zu rund 20 % aus der Olindustrie -
kein Wunder, dass die Wirtschaft noch mit den Folgen des
Olpreisverfalls kampft. Der Bremseffekt auf die Konjunktur
klingt 2017 aber weiter ab. Allerdings sind die Auswirkungen
des gestiegenen Olpreises zwiespaltig: Einerseits lohnt sich
die Ausbeutung der Energievorkommen wieder eher, anderer-
seits starkt er die Krone, was die Exporte verteuert.

b

Die Auswirkungen des steigenden

Olpreises sind zwiespiltig.

Das haufig bemiihte Bonmot von der ,Krise als Chance” kann
in Norwegen Realitat werden, wenn die Situation genutzt wird,
um das seit langem angestrebte ,omstilling“ - die Verbreite-
rung der Wirtschaftsbasis durch Starkung weiterer Wirt-
schaftssektoren — nun konsequent anzugehen. Dies wirde
einen wichtigen Beitrag zur Verstetigung der Konjunktur leisten.

In diese Kategorie féllt auch die Bek&mpfung der Jugendar-
beitslosigkeit, eine Problematik, die sich wie in Schweden bei
héheren Wachstumsraten nicht in Luft auflésen wird. Die Quote
liegt in Norwegen zwar deutlich unter der im Nachbarland, ist
seit 2014 aber kraftig gestiegen und mit zuletzt rund 11 % mehr
als doppelt so hoch wie die Arbeitslosenquote insgesamt. Dies
strahlt nicht nur auf die Erwerbsbiographie der Betroffenen aus,
es bremst auch das Wachstumspotenzial der Wirtschaft.

Wenn in den ndchsten Quartalen die Zuwanderung auf dem
Arbeitsmarkt spirbarer wird, kénnten wachsende Konkurrenz-
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angste das rechte politische Spektrum starken und Abschot-
tungstendenzen zunehmen, die letztlich auf Kosten des
Wachstums gehen.

Brexit hat Bremspotenzial

Welche Auswirkungen der Brexit auf die norwegische Wirtschaft
hat, wird sich besser abschéatzen lassen, wenn die Regelungen
flr den Austritt GroBbritanniens aus der EU klarer sind. Absehbar
ist, dass die Effekte der Austrittsentscheidung auf die Konjunktur
in Norwegen stérker sein werden als beim Nachbar Schweden,
da die direkten Handelsbeziehungen intensiver sind:
Wéhrend Norwegen Uber ein Funftel seiner Exporte im Verei-
nigten Kénigreich platziert, liegt der Anteil in Schweden bei

nur gut 7 %. Hinzu kommen indirekte Beeintrachtigungen

Uber eventuelle KonjunktureinbuBen weiterer Handelspartner.

b

Der Brexit wird Norwegen wohl starker

beeintrichtigen als Schweden.

Die bestehenden Unsicherheiten veranlassen die Zentral-
bank derzeit, den Leitzins auf seinem Tief von 0,5% zu
halten, obwohl die Inflation noch oberhalb des angestrebten
Werts ,,nahe 2,5 %" liegt. Die Inflationsspitze mit Raten zum
Teil um 4 % ist aber Gberwunden, fir 2017 ist im Durchschnitt
mit gut 2 % zu rechnen. Eine geldpolitische Wende wird fir
2018 anvisiert.

Aber auch dann ist von vorsichtigen MaBnahmen auszugehen,
die mégliche Konsequenzen fir die Wahrung und die Exporte
genau im Blick behalten. Vorerst dirfte die Norges Bank Kon-
junktursorgen den Vorrang einrdumen und weiterhin auf der
expansiven Seite bleiben.

Eine wichtige Rolle bei der Konjunktursteuerung tbernimmt
der Staat: Mit dem Budgetentwurf fir 2017 starkt die Minder-
heitskoalition aus Konservativen und rechtsorientierter Fort-
schrittspartei die Wirtschaftsentwicklung, wobei der Wachs-
tumsimpuls gegentiber den Vorjahren etwas geringer ausfallt.

Jéhrlich kdnnen bis zu 4 % des Pensionsfondsvermdgens
und damit umgerechnet rund 30 Mrd. Euro in den Haushalt
eingebracht werden, was bislang allerdings nicht ausge-
schopft wurde. Neben der Sorge um die Konjunktur diirfte die
expansive Ausrichtung des Budgets allerdings auch ein Vor-
bote der Parlamentswahlen im Herbst 2017 sein. Mit einem
Haushaltstiberschuss von 3% des BIP und einer Verschuldung,
die mit rund 35 % deutlich unter dem EU-Durchschnitt von
85 % liegt, kdnnen die Staatsfinanzen trotz der Olpreisflaute
weiterhin als beneidenswert solide bezeichnet werden.

Marion Dezenter

Leitzinsen: Konjunktur hat Vorfahrt
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Zentraleuropa

Fahrgeschafte halben Konjunktur

Die Wachstumsraten der Region weisen auch 2017 im EU-
Vergleich Uberdurchschnittliche Werte auf. Mit einem Plus
von 2,7 % im Vergleich zum Vorjahr dirfte Polen, das seit

mehreren Jahren kraftig wachst, etwas an Schwung verlieren.

Ungarn wird voraussichtlich leicht auf 2,5 % zulegen, nach-
dem das Wachstum 2016 von einem schwachen ersten Quartal
gepragt war. In Tschechien, das 2015 investitionsbedingt mit
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4,5% ein Ausnahmejahr hatte, stellt das erwartete Wachstum
von 2,4 % eher eine Normalisierung denn eine Verschlechte-
rung dar.

Investitionen unterliegen immer wieder gréBeren Schwankungen,
da etwa die Ubergénge zwischen Finanzierungszeitrdumen
des EU-Haushalts unterschiedlich starke Zufliisse an Férder-



geldern bewirken und sich groBere Projekte im Gesamter-
gebnis bemerkbar machen. Hingegen dirfte der private
Konsum das Wirtschaftskarussell weiter antreiben, denn
die Beschéaftigungsquoten sind kraftig gestiegen.

Tiefstande bei den Arbeitslosenquoten

Dies gilt quer durch verschiedene Altersklassen, obwohl auch
in Zentraleuropa die alternde Bevélkerung die Verfiigbarkeit
von Fachkraften absehbar einschrankt. Die Arbeitslosen-
quoten konnten merklich abgebaut werden und zahlen in
Tschechien und Ungarn zu den niedrigsten in der EU. Uber
hdhere Lohnabschllsse wird dies dazu beitragen, dass sich
die Inflation wieder den angestrebten Werten annéhert. Im
Jahresdurchschnitt 2017 liegt sie in den betrachteten Landern
jeweils bei knapp 2 %. Die Importpreise driicken zwar weiterhin
die Inflation. Allerdings sind die Bremseffekte durch den
Olpreis beendet.

Fur die Konjunktur in der Region spielt der Automobilsektor
eine entscheidende Rolle. Tschechien wird bei der Fertigung

von Autos pro Kopf weltweit nur von der Slowakei Gbertroffen.

Die Ansiedlung entsprechender Standorte und die Schaffung
von Arbeitsplatzen ist fir den Export und die Entwicklung der
Region der bedeutendste Einzelimpuls. Zu den mittlerweile
finfzehn Produktionsstatten in Zentraleuropa kommen zahl-
reiche Zulieferbetriebe, die sich in der Nahe dieser Unter-
nehmen ansiedeln. GroéBere Investitionen sind in nachster Zeit

Alterung der Bevolkerung beschleunigt
Fachkraftemangel

Relation Bevélkerung ab 60 Jahren zu Bevolkerung 20-59 Jahre
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Ruhige Zinshand der Notenbanken
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in Polen und Ungarn (Daimler) sowie in der Slowakei (Jaguar)
geplant. Der Automobilsektor ist Starke und Risikofaktor
zugleich, denn aufgrund seiner dominanten Rolle macht er die
Lander bei nachlassender Nachfrage und schlechter Verflig-
barkeit von Fachkréften besonders verwundbar.

3

Der Automobilsektor ist in der Region

Starke und Risikofaktor zugleich.

Die schwachen Preisdaten haben den Zentralbanken in Polen,
Tschechien und Ungarn in den letzten Jahren Spielraum fir
eine sehr expansive Geldpolitik gegeben. Da die Inflationsraten
inre Tiefs nun Uberwunden haben, stehen hier die Zeichen flr
2017 auf Verstetigung und Ausloten der Méglichkeiten fur eine
vorsichtige Wende. Die Zentralbanken Polens, Tschechiens
und Ungarns sind darauf bedacht, die jeweilige Wahrung nicht
zu stark und den Zinsabstand zur Eurozone nicht zu groB werden

MARKTE UND TRENDS 2017 71

20
oF
©)
]
>
5}
—
@
~
-
=
(B}
N




zu lassen. MaBnahmen von EZB und US-Notenbank zur
Normalisierung der Geldpolitik wiirden allerdings auch
in Zentraleuropa die Reduzierung der Geldmenge mit
Uberschaubarem Aufwertungsrisiko fur die Wahrungen
ermdglichen. Bis dahin bleibt — bei stabilen Leitzinsen -
die Stimulierung der Konjunktur im Zentrum der
Geldpolitik.

Die Zentralbanken fokussieren dabei zunehmend auf Alter-
nativen zum Leitzins, der in allen drei L&ndern seit [Angerem
auf niedrigem Niveau stabil ist. So hat die ungarische Noten-
bank die Einlagen der Banken begrenzt und die Reserve-
vorschriften gelockert, damit dem Markt mehr Kapital zur
Verfligung steht. In Tschechien gilt bereits seit Ende 2013
ein Mindestkurs von 27 Kronen je Euro, der die Wett-
bewerbsfahigkeit der Exporte unterstiitzt. In ihrem
Statement zur jingsten Zinsentscheidung bekraftigte die
Notenbank, dass sie eine Aufhebung des Mindestkurses
Mitte 2017 fur wahrscheinlich halt, betonte aber auch,

den Kurs durch Interventionen ohne Einschrankungen
beizubehalten.

Insgesamt scheinen die zentraleuropdischen Notenbanken
die Weichen zu stellen, um einen Wechsel zu hdheren Zinsen
zu ermdglichen, ohne zu abrupt zu werden. Das Tempo der
Umsetzung hangt allerdings auch von der Schrittgeschwin-
digkeit von EZB und Fed ab. Dementsprechend dirfte ein
Z6gern der US-Notenbank bei der Anhebung der Zinsen nach
dem Uberraschenden Sieg von Donald Trump bei den
US-Prasidentschaftswahlen auch das Tempo der Zins-
anhebung in Zentraleuropa verlangsamen.

o e ¢
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Schubkraft von der Fiskalpolitik

Die Fiskalpolitik ist ebenfalls expansiv: Alle drei Léander
haben diverse MaBnahmen zugunsten von Familien
umgesetzt und stérken damit den privaten Verbrauch.

Zum Teil profitierten davon auch die Léhne im &ffentlichen
Sektor. Wahrend insbesondere in Tschechien ehemals
Sparanstrengungen dazu dienten, die Bonitét zu starken,
generieren das im EU-Vergleich kraftige Wachstum sowie
MaBnahmen zur effizienteren Steuererhebung zusétzliche
Einnahmen fur diesen erhéhten Ausgabenbedarf. Das Wachs-
tum I&sst die Defizit- und Verschuldungsquoten auch durch
die vergroBerte Basis gut aussehen. So bleiben die &ffentlichen
Defizite weitgehend im Rahmen der Maastricht-Grenzen
von 3% des BIP.

Am schwersten fallt das momentan in Polen. Die Blindelung
der Wirtschafts- und Finanzpolitik in einem ,,Superministerium®
im Herbst 2016 kénnte hier fur eine verbesserte Abstimmung
genutzt werden. Der expansive fiskalpolitische Trend in den
Landern dirfte anhalten, denn in Tschechien stehen im
Oktober 2017 Wahlen an, und auch in Ungarn werfen die
Parlamentswahlen im Friihjahr 2018 ihre Schatten voraus.

Ein Grund fir die Fusion der Ministerien in Polen diirfte auch
die Positionierung im internationalen Standortwettbewerb
sein. In der jahrlichen Umfrage der deutschen Auslandshandels-
kammern k&mpft Polen hier wie schon in den letzten Jahren
mit Tschechien um den Spitzenplatz.
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Fachkréafte mancherorts knapp

Die Korruptionsbekdmpfung sowie Rechtssicherheit

und Transparenz der 6ffentlichen Vergabe gehdren dabei
regelmaBig zu den Hauptkritikpunkten der befragten
Unternehmen. Aber auch die Notwendigkeit, angesichts
steigender Lohne die Wettbewerbsféhigkeit zu erhalten

und die Rahmenbedingungen zu schaffen flr einen aus-
reichenden Pool gut qualifizierter Arbeitnehmer, wird hier
deutlich. Denn die Unternehmen, insbesondere in Tschechien
und Ungarn, stellen offenbar zunehmend einen Mangel an

BIP, real % gg.Vi.
Arbeitslosenquote, %
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verfugbaren Fachkraften fest, der zum Flaschenhals zu
werden droht. Insgesamt liegt Ungarn bei der Standort-
beliebtheit deutlich zurtick und ist in der Region das einzige
Land, das sich zuletzt verschlechtert hat. Tschechien,
Polen und die Slowakei blieben in den letzten Jahren stabil
in der Spitzengruppe, gefolgt von Estland und Slowenien.

3

Der Fachkraftemangel droht zum

Flaschenhals der Konjunktur zu werden.

Ein aufgrund der héheren Konjunkturdynamik abgemildertes,
aber nicht geldstes Problem ist die Jugendarbeitslosigkeit,
die in allen drei Landern immer noch markant tiber der Gesamt-
arbeitslosenquote liegt. ErfahrungsgemaB spiegelt das Auf und
Ab der Arbeitslosenquote Jugendlicher unmittelbar die wirt-
schaftliche Entwicklung. Gleichzeitig steht dies im Widerspruch
zum bereits spurbaren Fachkraftemangel. Hier besteht neben
bereits beschrittenen Wegen zur Verbesserung des Ausbil-
dungssystems Potenzial, um Ungleichgewichte zu beseitigen
und Ressourcen zu nutzen, somit kiinftige Sozialausgaben
zu verringern und die Zukunftsfahigkeit zu férdern.

Marion Dezenter

Tschechien hat wieder die Nase vorn

Lénder nach Rang in den Umfragen* & 2015 @® 2016
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Japan

Niedriges Wachstum auf Potenzial

Japan ist die drittgroSite Volkswirtschaft der Welt und wird doch oftmals
nur unter ferner liefen betrachtet. Schliellich diimpelt das Wachstum schon

so lange vor sich hin, ohne dass eine wirkliche Kehrtwende absehbar wére.

Da machten auch die realen Wachstumsraten des Brutto-
inlandsprodukts in den letzten Quartalen keine Ausnahme,
die mit hoher Volatilitdt um die Nulllinie schwankten. Im
Jahresdurchschnitt 2016 entspricht die gesamtwirtschaftliche
Expansion damit dem Potenzial Japans von rund 0,5 %.

Auf diesem Niveau durfte auch die BIP-Rate im kommenden
Jahr liegen. Denn demografische Faktoren begrenzen

die Wachstumsmadglichkeiten der Industrienation. Sowohl

die Bevolkerung insgesamt als auch gerade die Anzahl der
Personen im arbeitsfahigen Alter schrumpft anhaltend.

PROGNOSE - 2016s 2018p )

. (
BIP, real % gg. V. : 0,5 0,3 ;
Arbeitslosenquote, % ; 3,1 2,8 :
Inflationsrate, % gg.Vi.  © -0,3 0,3 )
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Trotz angespannten Arbeitsmarktes keine Inflation

Dies tragt maBgeblich zu den Knappheitserscheinungen am
japanischen Arbeitsmarkt bei. So hat die Arbeitslosenquote
nach jahrelangem Riickgang nun beinahe die Marke von 3%
erreicht und das Verhaltinis der offenen Stellen zu Bewerbern das
hohe Niveau von Anfang der 1990er Jahre. Dass die Lohnent-
wicklung trotzdem verhalten ist, liegt auch am deutlich gestiege-
nen Anteil nicht-festangestellter und in Teilzeit téatiger Arbeits-
kréfte. Innerhalb der letzten Monate kam es in nominaler sowie in
realer Betrachtungsweise zu gewissen Lohnzuwéachsen, da die
gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung schwach ausfiel.

3

Japan ist der lebende Beweis, dass expansive
Geld- und Fiskalpolitik den Wachstumspfad

nicht erhohen konnen.

Seit Friihjahr 2016 werden in Japan wieder negative Preisveran-
derungsraten gegentiber dem Vorjahr verzeichnet. Der Abwéarts-
druck ging zum einen vom gesunkenen Olpreis aus und zum
anderen vom starkeren Yen via Importpreise. Kurzfristig wer-
den die Deflationstendenzen in Japan anhalten. In Folge des
wieder hdheren Olpreises diirften die Preisverdnderungsraten im
Verlauf des néchsten Jahres in den positiven Bereich zurlick-



kehren, im Durchschnitt von 2017 allerdings nahe Null liegen.
Zwecks Stabilisierung der Konsumausgaben bzw. der
Gesamtwirtschaft wurde die ndchste Mehrwertsteuer-
erh6hung auf Ende 2019 verschoben. Die erste Stufe dieser
Steueranhebung im Frihjahr 2014 flihrte zum Einbruch des
privaten Konsums, der die mit Abstand wichtigste BIP-
Komponente darstellt. Seitdem gab es kaum einen Monat,

in dem die japanischen Haushalte ihre Ausgaben im Vergleich
zum Vorjahresmonat steigerten. Im Durchschnitt konsumierten
sie sogar 3 % weniger.

3

Trotz einer konjunkturellen Entwicklung ent-
lang des Potenzialpfads bleibt die grundsatzliche
Problematik in der weltweit drittgréBten Volks-

wirtschaft bestehen.

Dies versucht die Regierung Abe mit einem umfangreichen
fiskalischen Stimulierungsprogramm zu &ndern. Neben
direkten Anreizen fir mehr Konsum wurden schwerpunktma-
Big Infrastrukturinvestitionen angekiindigt. Gleichwohl ist die
nachhaltige Wirkung dieses Konjunkturprogramms fraglich,
das schlichtweg ein weiteres in einer langen Reihe derartiger
MaBnahmenpakete ist. Sicher ist hingegen die zusatzliche

Belastung fir die Staatsfinanzen, die einer dringenden Sanie-
rung bedirfen. Auch so betragt die 6ffentliche Verschul-
dung mittlerweile rund 250 % des BIP. Damit hangt der
japanische Staat nach wie vor im Spagat zwischen Konsoli-
dierung seiner Finanzen und Stabilisierung der Wirtschaft.
Trotz einer konjunkturellen Entwicklung entlang des Potenzial-
pfads bleibt die grundsatzliche Problematik in der weltweit
drittgréBten Volkswirtschaft bestehen.

Ulrike Bischoff

Konsumenten zuriickhaltend
trotz niedriger Arbeitslosigkeit

% % gg. Vi.
61 r 8
r 6
5 b -
. il -
R I ot LK T ...er.rlll.u. T et ©
i |||||||||||-- !iii’i“|-2
F-a
2 1 Konsumausgaben + -6
. (rechte Skala) -8
F-10
0 T T T T T -12
11 12 13 14 15 16

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

MARKTE UND TRENDS 2017 75



China

Drache mit
Maulsperre

Obwohl es sich im US-Wahlkampf und bei
manch einer Diskussion um Unternehmens-
ubernahmen anders anhort, ist die Angst vor
China in den letzten Jahren offenbar zuneh-
mend einer Angst um China gewichen. Kaum
ein Schwarzmaler kommt ohne das ,,Platzen
der China-Blase®, den ,,groen China-Crash*
oder die ,harte Landung* aus — das Kata-
strophen-Szenario hat viele Namen. Auch
2017 wird es an den Méarkten voraussichtlich
wieder thematisiert werden — sein Eintreten
bleibt uns aber wohl erspart.
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Mit geschatzten 6,5 % Wachstum 2016 liegt China unter den
groBen Volkswirtschaften erneut auf einem Spitzenplatz.
Die Panikattacke an den Méarkten vor rund einem Jahr stellte
sich insofern als unberechtigt heraus. Allerdings hat China
seinen Kurs auf dem Wachstumspfad unter anderem deshalb
halten kénnen, weil die Regierung seitdem alles auf die Karte
~Stimulus” gesetzt hat. Weitere Fortschritte beim Umbau der
chinesischen Wirtschaft hat man zumindest vortibergehend
geopfert, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzuschie-
ben. Geld-, Fiskal- und Regulierungspolitik wurden fast voll-
standig darauf ausgerichtet, das Wachstumsziel zu erreichen.

Investitionsschwache?

Weltweit wird Uber eine angebliche Investitionsschwéche
debattiert, ein Befund, dessen statistische Basis je nach Land
unterschiedlich solide ist. In China sollen seit Jahren giganti-
sche Uberkapazitaten bestehen, vor allem im Verarbeitenden
Gewerbe. Trifft dies zu, dann ist die abnehmende Dynamik der
Anlageinvestitionen in diesem Fall sogar eine gute Nachricht.
Der Abbau von ungenutzten Kapazitaten verbessert die
Profitabilitat der Unternehmen und stérkt das Produktivitats-
wachstum. Dies gilt allerdings nur, wenn sich ein solcher
Prozess tatsachlich in den Sektoren vollzieht, in denen die
brachliegenden, deflationar wirkenden Kapazitaten bestehen.
Aktuell 6ffnet sich laut der offiziellen Statistik eine deutliche
Schere zwischen den privaten Investitionen und denen der
staatlich kontrollierten Unternehmen — leider in die falsche
Richtung. Wahrend die Zuwéachse bei den privaten Anlage-



investitionen immer geringer werden, sind es die Staatsunter-
nehmen, die wieder ein groBes Rad drehen. Wie so oft in
China sind allerdings auch hier die Daten mit Vorsicht zu
genieBen — Aktienkaufe, mit denen sich die Regierung der
Korrektur an der Bérse entgegenstemmte, fihrten dazu,
dass 2015/2016 zahlreiche Unternehmen statistisch vom
privaten in den staatlichen Sektor wechselten.

Die Zuwéchse bei den Investitionen der staatlich kontrollierten
Unternehmen werden zudem grdBtenteils dadurch erreicht,
dass diese ihre schon hohe Verschuldung weiter hochfahren.
Im ersten Quartal 2016 erreichten die Schulden des Unter-
nehmenssektors fast 170 % gemessen an der Wirtschafts-
leistung. Vor der Finanzkrise lag dieser Wert noch bei rund
100 %. Die kurzfristigen Erfolge der Regierung, die Konjunktur
via Kreditvergabe zu stimulieren, erhéhen die bereits nicht
vernachléassigbaren mittelfristigen Stabilitatsrisiken.

Ein Bereich, in dem die Investitionstatigkeit derzeit boomt,
ist der Wohnungsbau. Angesichts der kraftig steigenden
Immobilienpreise, vor allem in den groBten Stadten, und des
Fehlens diversifizierter Anlagealternativen fUr die eigene Alters-
vorsorge bleibt der Kauf von ,,Betongold* fur viele Haus-
halte eine fast zwingende Entscheidung. Dies gilt umso mehr
nach dem Platzen der Aktienmarktblase. Neben den Unter-

Investitionen: Wie ein sich offnendes Maul...

Anlageinvestitionen, % gg. Vj.
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nehmenskrediten ist daher auch der Hypothekenmarkt eine
offene Flanke flur die Banken in China, sollte es einmal zu
dem lange ventilierten Crash am Immobilienmarkt kommen.
Allerdings sprechen relativ niedrige Beleihungsobergrenzen
fur Hypotheken und die wichtige Rolle (quasi) staatlicher
Banken bei der Finanzierung dafir, dass eine Korrektur
weniger kritisch wére als im Falle der USA 2007/2008.

Die Auswirkungen auf die globalen Finanzmérkte und die
Weltwirtschaft wirden geringer ausfallen.

Wachstumstrend weiter Richtung 5%

Im Jahr 2017 jedenfalls wird die Regierung vor dem Partei-
kongress im Herbst nichts anbrennen lassen und im Zweifels-
fall die Dosis Stimulus noch mal verstérken. Dies wird vor
allem in Form einer expansiven Fiskalpolitik und zuséatzlicher
Kreditvergabe seitens der staatlichen Banken passieren.
Neu hinzugekommen ist nun das Risiko eines Handelskriegs
durch Protektionismus in den USA. Die Regierung wird Druck
aus Washington schon aus Prestigegriinden nicht nachgeben.
Kann eine Eskalation vermieden werden — wovon wir aus-
gehen — wird der Yuan wohl auch 2017 nur leicht abwerten.
Insgesamt werden die triiberen Aussichten fur den Handel
mit den USA aber dazu beitragen, dass sich Chinas Wachs-
tum 2017 auf 5,8 % verlangsamt. Auf mittlere Sicht bleibt

ein Potenzialpfad von etwa 5 % wahrscheinlich.

Wie viele européische Lander hat auch China ein demografi-
sches Problem: Die Zahl der Personen im erwerbsfahigen
Alter hat bereits zu schrumpfen begonnen. Das zunehmende
Gewicht des Konsums in der chinesischen Wirtschaft und
die (wenn auch immer wieder hinausgezdgerte) Abwendung
vom export- und investitionsgetriebenen Wachstumsmodell
stellen die auslandischen Handelspartner, die von Chinas
Investitionsboom profitiert haben, vor Herausforderungen.
Auch mit 5% bis 6 % Wachstum expandiert die chinesische
Wirtschaft aber relativ zum Rest der Welt Gberdurchschnitt-
lich. Inr Gewicht steigt daher weiter und so kénnen auch
niedrigere Zuwachsraten einen hohen Beitrag zum globalen
Wachstum leisten.

Patrick Franke
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Rohstoffexporteure

Russland:
Das Karussell dreht
sich nur langsam

Die russische Wirtschaft hat sich im Laufe von 2016 stabilisiert,
der BIP-Rlickgang verlangsamte sich im 2. Quartal gegeniber
Vorjahr auf unter 1 %. Da allerdings die Monatswerte fir
Konjunkturindikatoren keine einheitliche Richtung signalisieren
und die Inlandsnachfrage deutlich gefallen ist, dirfte das

BIP 2016 insgesamt nochmals um etwa 1 % zurlickgehen.

Die bremsenden Effekte eines deutlichen Reallohnriickgangs
oder wahrungsbedingt hdherer Importkosten laufen allerdings
aus, so dass die Aussichten flr 2017 besser werden. Letztlich
ist es aber vor allem der stabilere Olpreis, der die konjunkturelle
Lage aufhellt. Der alte, vor der Krise vorhandene Wirtschafts-
boom durch hohe OI- und Gaspreise sowie rasant zunehmende
Konsumausgaben wird sich vorerst nicht wiederholen kénnen.
Die Geschwindigkeit des Karussells als Spiegelbild des Wachs-
tums wird daher vorerst niedrig bleiben, auch Senioren
kénnen mitfahren!

Die eigentliche Wachstumsschwéache resultiert nicht aus
gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichten. Das Haushalts-
defizit wird 2017 voraussichtlich unter 3 % des BIP sinken
und wegen der niedrigen Verschuldung des Zentralstaats von
15 % des BIP muhelos finanzierbar sein. Darin ist allerdings
nicht die wesentlich héhere Verschuldung der staatsnahen
GroBunternehmen enthalten. Die Zentralbank halt die Leitzinsen
deutlich Giber der Inflationsrate, so dass der Preisdruck
2017 (Prognose 5,5 %) weiter abnehmen wird. Sollte der
Rubel-Wechselkurs aufgrund steigender Olpreise deutlich
aufwerten, diirfte sich die Notenbank mit Interventionen dage-
genstemmen, was die umfangreichen Wahrungsreserven
(Ende September 2016 ohne Gold: 332 Mrd. US-Dollar) weiter
starken wird. Auch ist der beachtliche Leistungsbilanziiber-
schuss bei sich wieder belebenden Importen wenig gefahrdet.

78 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2016 © Helaba

Wachstumsbremsen kommen dagegen von den Rahmen-
bedingungen fir private Investoren. Innerhalb von zehn Jahren
hat sich der Anteil der staatlich kontrollierten Wirtschaft auf
70 % des BIP verdoppelt. Staatskapitalistische Systeme
haben es auf Dauer aber schwer. Die russische Aversion
gegen die Privatwirtschaft ist sowohl Ausdruck einer ver-
zerrten Vorstellung von Marktwirtschaft, in der angeblich
allein die persénliche Bereicherung dominiert, als auch Aus-
druck eines bisher unzulédnglichen Rechtsstaats, ohne den
aber eine private Marktwirtschaft nicht funktionieren kann.
Solange die institutionellen Schwéchen nicht abgebaut sind,
durfte der Nettozufluss auslédndischer Investitionen negativ
und das Wirtschaftswachstum gehemmt bleiben.

PROGNOSE

BIP, real % gg. Vj.
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Brasilien: Vorsichtiges Anschaukeln

Brasilien 18st sich langsam von der politischen L&hmung
aufgrund der Korruptionsfalle beim Erddlkonzern Petrobras.
Nach der endgultigen Amtsenthebung von Présidentin Dilma
Rousseff erhofft sich die brasilianische Wirtschaft von dem
bis Ende 2018 amtierenden neuen Prasidenten Michel Temer
richtungsweisende wirtschaftspolitische Korrekturen. Die
Kurse von Aktien, Staatsanleihen und der brasilianischen
Wahrung sind seit Februar 2016 im Trend bereits deutlich
gestiegen, obwohl das BIP im zweiten Quartal im Jahres-
vergleich nochmals um 4 % sank. Wenn das BIP im vierten
Quartal 2016 gegenuber dem Vorquartal erwartungsgeman
wieder zulegen sollte, wird sich das negative Wirtschafts-
wachstum 2016 insgesamt nochmals mit etwa 3 % fortsetzen.
Ohne den positiven AuBenbeitrag infolge der gefallenen
Importe hatte der starke Rickgang von privatem Konsum
und Investitionen noch einen deutlicheren Einbruch verur-
sacht. Die Kaufkraft der Bevdlkerung ist wegen der
Uber 12 % gestiegenen Arbeitslosenrate sowie der hohen
Inflationsrate von 8,5 % markant gesunken.

Die neue Regierung plant, das hohe Haushaltsdefizit
(Prognose 2016: 6 2% des BIP) einzugrenzen und Wachs-
tumshemmnisse zu beseitigen. Sie hat bisher im Parlament
die notwendigen Mehrheiten erhalten, was ein gutes Omen
fur die schwierigen Einschnitte und Reformen ist. Eine sin-
kende Inflationsrate sowie die einsetzende Haushaltskonsoli-
dierung ermutigten im Oktober 2016 die Zentralbank, den
Leitzins leicht auf 14 % zu senken. Da viele Preise wie der
Mindestlohn oder die Sozialausgaben indexiert sowie

BIP, real % gg. Vi.
Arbeitslosenquote, %

Inflationsrate, % gg. Vi.

Brasilien
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strukturelle Engpésse vorhanden sind, durfte die Inflationsrate
2017 mit 5,5 % noch Uber dem zentralen Ziel von 4,5 % liegen.
Mit der begonnenen Stabilitatspolitik wird das BIP 2017
wahrscheinlich wieder leicht um knapp 1 % wachsen. Defizite
in der Infrastruktur, im Bildungswesen sowie in der Blrokratie
verhindern vorerst eine raschere Konjunkturbeschleunigung.

AuBenwirtschaftlich ist Brasilien vergleichsweise stabil. Das
Leistungsbilanzdefizit ist 2016 infolge niedrigerer Importaus-
gaben bei unverénderten Exporteinnahmen voraussichtlich
deutlich zurtickgegangen. Auch 2017 sollte es noch unter 1%
des BIP liegen, da sich die positiven Effekte der leicht steigen-
den Rohstoffpreise mit den sich belebenden Importen wahr-
scheinlich ausgleichen werden. Die W&hrungsreserven haben
sich bis zum September sogar auf fast 370 Mrd. US-Dollar
erhdht. Nach wie vor stromen umfangreiche Direktinves-
titionen nach Brasilien und gewahrleisten eine mihelose
Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits. Fur die Investoren
scheinen die Chancen des Binnenmarkts, die geschrumpfte,
aber noch vorhandene Industriebasis, das solide Finanz-
system sowie die Offenheit gegentiber Kapital und Unter-
nehmen aus dem Ausland mehr zu wiegen als die noch
vorhandenen Wachstumsrisiken.

Ulrich Rathfelder
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Kapitalmarktprognosen im Detall

Veranderung seit
Jahresultimo

aktueller
Stand*

Q1/2017

Q2/2017

be B

Prognose Ende...

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

in Landeswahrung, %  Indexstand |

DAX -1,1 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

1 —— A\

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 1,2 1,07 1,08 1,08 1,10 1,10
Kanadischer Dollar 2,5 1,47 1,55 1,53 1,52 1,49
Australischer Dollar 4,2 1,43 1,53 1,49 1,47 1,45
Schwedische Krone -6,9 9,85 9,30 9,20 9,10 9,00
Norwegische Krone 5,5 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
US;bbllar gg. gg. USD, in % 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

2016s 2017p 2018p 2015 2016s 2017p 2018p 2015 2016s 2017p 2018p

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 1,2 1,2 1,3 0,1 0,3 1,2 1,4 -3,5 -3,3 -3,0 -2,7
Italien 0,6 0,8 1,1 1,2 0,1 0,0 1,1 1,2 -2,6 -2,4 -2,4 -2,1
Spanien 3,2 3,2 2,5 2,1 -0,6 -0,4 1,1 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 1,2 -1,9 -1,2 -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 -1,3
Griechenland -0,2 -0,7 18 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 1,1 1,4 -4,4 -4,2 -2,6 -2,1
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 2,4 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 2,5 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 7,1 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 2,2 285) -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 51 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 4,9 585 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 8,5 615 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 verfigbar kalenderbereinigt; s=Schatzung, p=Prognose Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Telefax 0 69/91 32-29 90
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StrahlenbergerstraBe 11
63067 Offenbach

Telefon 0 69/91 32-03
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Telefon 02 11/3 01 74-0
Telefax 02 11/3 01 74-92 99
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Telefax +34 91/39 11-1 32
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Telefon +7 4 95/2 87-03-17
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Singapore 039192
Telefon +65/62 38 04 00
Telefax +65/62 38 99 78

Stockholm
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JunghofstraBe 26

60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/1 56 86-0

Telefax 0 69/1 56 86-1 40

Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

Borsenstrasse 16, Postfach
8022 Zurich

Schweiz

Telefon +41 44/2 65 44 44
Telefax +41 44/2 65 44 11

Helaba Invest
Kapitalanlagegesellschaft mbH
JUNGHOF

JunghofstraBe 24

60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/2 99 70-0
Telefax 0 69/2 99 70-6 30

GWH
Wohnungsgesellschaft mbH
Hessen

WesterbachstraBe 33
60489 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/9 75 51-0
Telefax 0 69/9 75 51-1 50

OFB

Projektentwicklung GmbH
SpeicherstraBBe 55

60327 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/9 17 32-01
Telefax 0 69/9 17 32-7 07

GGM

Gesellschaft fir Gebaude-
Management mbH
JunghofstraBe 26

60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/77 01 97-0
Telefax 0 69/77 01 97-77
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