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EDITORIAL

Das Geld sitzt bei Konsumenten und Anlegern locker wie schon
lange nicht mehr. Doch Vorsicht: Bei guter Stimmung ist der Mensch
weniger kritisch und lasst sich leicht von peripheren Reizen
verfiihren. So wird schnell iibersehen, dass viele Giiter und Ver-
mogensklassen mittlerweile teuer geworden sind.

Sowohl im Einkaufszentrum als auch an den Kapitalmérkten gilt:
Nichts ist umsonst!
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit Fantasie und zeitgeméaBen Konzepten ausgestattete Archi-
tekten besitzen magische Kréfte: Mit ihren Bauwerken schaffen
sie stille Zeitzeugen, die nitzlich sind und Emotionen wecken.
Dies kann auf ganz personlicher Ebene beim Bau des Eigen-
heims geschehen. Aber auch Unternehmen entdecken zuneh-
mend, wie motivierend ein ansprechendes Arbeitsumfeld ist.
Gestaltung spielt bei vielen Freizeitangeboten eine Rolle und
ist ein wichtiger Faktor, ob z.B. ein Restaurant, ein Fitness-
Club oder ein Theater angenommen wird oder sogar Kult-
status erreicht.
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Die neue Stadt wird durch den gebaut,

der sie zu ertrdumen wagt. Danilo Dolci

Dr. Gertrud R. Traud

Auch wir haben uns fir den Jahresausblick 2018 von Bauwerken
inspirieren lassen. Das Sinnbild flir Konjunktur und Kapital-
markte ist in unserem Hauptszenario das Einkaufszentrum —
fiir Okonomen eigentlich eine ganz klare Wahl. Sind doch
Einkaufszentren nichts anderes als Marktplatze, an denen
Angebot und Nachfrage aufeinandertreffen. Als Orte des
Konsums spiegeln sie die gewichtigste Komponente des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) — den privaten Verbrauch — eindrucksvoll
wider. Mit einem Anteil zwischen 50 % und 70 % bestimmt er in
den meisten Landern maBgeblich die Wirtschaftsentwicklung.

Chefvolkswirtin/

Bereichsleitung Research

Shopping-Center sind auf der ganzen Welt zu finden, sowohl
in Industrie- als auch in Schwellenlandern. Das erste Ein-
kaufszentrum Deutschlands, das Main-Taunus-Zentrum,
wurde bereits 1964 in Sulzbach bei Frankfurt am Main gebaut.
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1967 zog das Wort ,,Einkaufs-

zentrum® in den Duden ein.

Einkaufszentren sind aber keine Selbst-
ldufer. Wichtig ist eine attraktive
Mischung aus Geschéften und Dienst-
leistungen. Im Mittelpunkt steht der
sogenannte Ankermieter, der aufgrund
seiner Anziehungskraft insgesamt fir
eine hohe Frequenz sorgt. Der Kunde
ist Kdnig, denn er entscheidet mit sei-
nem Konsumverhalten Uber den Erfolg
eines solchen Komplexes.

Dienstleistungen spielen beim Konsum
eine immer wichtigere Rolle, der Einzel-
handel verliert hingegen an Bedeutung.
Die demografische Entwicklung hat
in vielen Landern dazu geflhrt, dass
Konsumausgaben fir die Gesundheits-
pflege sowie fir Freizeit und Kultur
zunehmen. Der Online-Einkauf erfreut
sich groBer Beliebtheit.

Nicht nur der préferierte Ort des
Konsums verénderte sich in den
vergangenen Jahren. Auch die Zusam-
mensetzung des Konsums, die Art
des Einkaufens und des Bezahlens.
Wéhrend die Deutschen noch stark
auf das Bargeld setzen, greifen die
Skandinavier besonders haufig auf
elektronische Zahlungsmittel zurlick —
und vielleicht zahlen wir bald alle

mit Bitcoin.

Hauptszenario Einkaufszentrum -
Nichts ist umsonst

In unserem diesjahrigen Hauptszenario
mit der Eintrittswahrscheinlichkeit von
70 % verbringen wir die Zeit im Einkaufs-
zentrum. Die Konjunktur l&uft rund und
die Konsumenten kdnnen dank der Glo-
balisierung ein vielfaltiges Angebot
genieBen.
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Das Einkaufszentrum —

ein Spiegel der Globalisierung.

Unter Konsumenten und Anlegern
herrscht derzeit Kauflaune. Doch Vor-
sicht: Wissenschaftliche Untersuchungen
zeigen, dass der Mensch bei guter Stim-
mung weniger kritisch und aufmerksam
ist. Er 18sst sich von der perfekt gestalte-
ten Atmosphéare im Shopping-Center
beeindrucken. Dabei hat er gar nicht
gemerkt, dass bereits 2017 viele Preise
gestiegen sind. So sollten wir doch wis-
sen, dass es eine gute Konjunktur nicht
umsonst gibt: Ihr Preis ist die Inflation.

Wie sieht es in den verschiedenen
Landern aus? Wir haben fir Sie ver-
glichen und abgewogen. Dies zu
lesen ist sicherlich nicht umsonst.

Wie in jedem Jahr liefern wir lhnen einen
ausfihrlichen Uberblick der unterschied-
lichen Vermogensklassen. Die Stim-

mung an den Kapitalméarkten ahnelt sehr
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der im Einkaufszentrum. Daher gilt es,
2018 nicht nur, mit offenen Augen zum
Einkauf zu gehen, sondern ebenso, bei
der Vermobgensanlage die Preise zu pri-
fen. Aufgrund der hohen Bewertung ist
mehr Vorsicht angebracht, denn auch
hier ist nichts umsonst!

Negatives Alternativszenario:
Bauruine

Die Kunst des Gebaudebaus beherrscht
nicht jeder. Zahlreiche Bauruinen welt-
weit zeugen davon. Wesentlich fir den
Erfolg und die Besténdigkeit sind das
Fundament und die Statik.

In unserem Negativszenario ,Bauruine®
ist das Wachstum der Weltwirtschaft
auf Schulden und kurzlebige Politik
gebaut. Nicht nur in den Industrie-,
sondern auch in Schwellenlandern hat
man falsche Baumaterialien verwendet.
Um von eigenen Fehlkonstruktionen
abzulenken, betreiben die Lander ver-
mehrt eine Politik des Riickzugs vom
internationalen, aber auch innereuro-
paischen Freihandel. Unter dieser Last
bricht das européische Haus zusammen.

Die Risikoscheu der Anleger steigt
sprunghaft an. Sie suchen Zuflucht
in sicheren Anlageklassen. Diesem
Szenario messen wir eine Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 10 % bei.

Positives Alternativszenario: Palast
Richtig prunkvoll geht es in unserem

positiven Alternativszenario ,Palast” zu,
dem wir eine Eintrittswahrscheinlichkeit



von 20 % beimessen. Die Weltwirt-
schaft erreicht ein beeindruckendes
Wachstumsniveau. Lebhafte Handels-
und Investitionsaktivitdten sowie Pro-
duktivitatsfortschritte eréffnen neue
Méglichkeiten. In GroBbritannien
erkennt man, dass flir den Austritt aus
der EU die Statik fehlt, so dass diese
Umbaupléne verworfen werden.

Die Teile des Palastes, die in der Finanz-
und Wirtschaftskrise stark beschadigt
wurden, sind inzwischen umfassend
saniert und modernisiert. Beeindruckt
von Schonheit und GréBe wird bei Ver-
mdgenswerten groBziligig zugegriffen.

20% PALAST

10% BAURUINE
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Achten Sie bei Ihren Investments

darauf, dass Sie sich von Ihrer
Stimmung nicht in die Irre fithren

lassen!

Ich wiinsche Ihnen 2018 viel Vergnligen
beim Einkaufen!

lhre

| @ T A

L6 ® 3

maerkteundtrends.helaba.de

Besuchen Sie unsere Website und
entdecken Sie dort zusatzliche
Inhalte, Videos und unseren Podcast.
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Hervorstechender Optimismus in westlichen Industrielandern

Konjunkturelle Frihindikatoren Verarbeitendes Gewerbe, Indexpunkte
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USA
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Ruckblick mit Kassensturz

Erhohte Wachstumsdynamik

Die Weltwirtschaft hat im Anschluss an den Einbruch der
Olpreise (2014/2015) ab dem zweiten Halbjahr 2016 wieder
Schwung entfaltet. Eine kurze Unsicherheitsphase zu Jahres-
beginn 2017 wurde schnell abgeschittelt und ab Sommer
dieses Jahres startete sie richtig durch. Die seit der Finanz-
krise diskutierten Stagnationsszenarien wurden hiernach durch
einen kaum mehr zu bremsenden Konjunkturoptimismus
vor allem in den groBen Industrielandern verdrangt. Zuvor
intensiv diskutierte strukturelle Handicaps wie internationales
Politikversagen, immer héhere Verschuldung in weiten Teilen
des Staats- und Unternehmenssektors sowie mangelnde
Produktivitatsfortschritte traten in den Hintergrund.

Der private Verbrauch erwies sich auch 2017 als Wachstums-
treiber. Robuste Arbeitsmarkte, eine relativ moderate Teuerung
und glinstige Finanzierungsbedingungen lieBen die Konsum-
ausgaben nochmals splrbar ansteigen. Aber auch die
Investitionen zogen angesichts héherer Erzeugerpreise,

Kapazitatsauslastungen und Unternehmensgewinne
weiter an. Der durch die Niedrigzinspolitik der Zentral-
banken besonders befeuerte Bausektor stieB mitunter
sogar an Beschéaftigungsgrenzen. Der internationale
Handel zeigte sich auch aufgrund der Preisstabilisierung
bei Schlusselrohstoffen erstaunlich belebt. Insgesamt
fiel das Weltkonjunkturbild 2017 somit Uberraschend
positiv aus.

Inflationsentwicklung vielschichtig

Anfang 2017 ist die G7-Inflationsrate nach einem mehr-
jahrigen Abstieg in den Bereich um 2 % zurtickgekehrt.
Im Verlauf des Jahres war sie dann recht volatil. Die nicht
zu vernachlassigenden Importpreise gewannen in den
G7-Landern ebenso wie die Erzeugerpreise deutlich
an Fahrt.
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Die Inflation ist in den Industrielandern 2017 wieder
angestiegen. Dies geschah aber eher unbeobachtet.
Teilweise sprechen die Marktteilnehmer immer noch
davon, dass trotz guter Konjunktur keine Inflation

vorhanden sei.

Die Teuerung in den Schwellenlandern folgte in den letzten
Jahren einem ganz anderen Trend. Starke Abwertungen flihrten
in den rohstoffexportierenden Landern im Zuge des Rohdl-
preisverfalls 2014 /2015 teilweise zu zweistelligen Inflations-
raten. Mit dem Anstieg diverser Rohstoffpreise 2016/2017
profitierten die dortigen Wahrungen und zeitverzégert auch
die Wirtschaft. Die Inflationsraten gingen deutlich zurick.
So verénderten sich auch zuletzt die Handelsbedingungen
zu Gunsten der Schwellenlander.

Teuerung normalisiert

G7-Inflationsrate, % gg. Vij.

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Geldpolitik in langwierigem Wendemandver

Die Ruckkehr zur wirtschaftspolitischen Normalitat ist offenbar
nach wie vor in den Képfen vieler Menschen psychologisch
stark verankert. Nur hat sich 2017 einmal mehr gezeigt, dass
dies fir viele Notenbanker und deren Geldpolitik noch nicht
gilt. Nationale und internationale Verschuldung sowie wach-
sende Widerspriiche zwischen internationaler Ordnung
und nationalen Interessen scheinen einen nach wie vor engen
Rahmen zu setzen. Vor allem ist in den letzten zehn Jahren
aufgrund der weltweit immens angestiegenen Staatsverschul-
dung das kritische Zinsniveau immer weiter gefallen. Ein Zins
fur Fed Funds oberhalb von 2 % gilt bei vielen bereits als
bedenklich. Nicht nur fir die EZB hieB es zuletzt umso mehr:
ein Schritt vor, zwei zurtick. Bleibt abzuwarten, wie lange die
Kapitalméarkte mitspielen werden. 2017 haben sie sich noch
von der Geldpolitik weiter einlullen lassen.

3

Die Zentralbanken pumpten 2017 das Finanzsystem
unter der offiziellen MaBgabe, fliir Preisstabilitat
und hinreichend Beschiaftigung zu sorgen, weiter
auf. Die beiden propagierten Ziele sind weitgehend
erreicht. Damit stellt sich immer mehr die Frage

nach den tatsdchlichen Motiven der Geldpolitik.

Ausgelassene Risikofreude an den Finanzmarkten

Gemessen an der kumulierten Jahresperformance auf
Eurobasis per 09.11.2017 im hier betrachteten Anlage-
universum schnitten unter den Anlageklassikern Aktien
am besten ab (EURO STOXX 50: + 12,4 %). Uberraschend
hohe Wachstumsdynamik bei gleichzeitig relativ moderater
Teuerung und lockerer Geldpolitik gaben Dividenden-
papieren nach einem bereits guten Halbjahresergebnis
im Herbst zuséatzlichen Schub.



Der Euro wertete 2017 gegenuber allen wichtigen Wéhrungen
auf. Besonders stark fiel das Plus gegentiber dem US-Dollar
aus. Der schwéachere US-Dollar schlug sich nicht nur bei
US-Aktien (S&P 500: lokal +17,4 %; in Euro +6,5 %), sondern
auch bei Gold (US-Dollar: +10,9 %; in Euro: +0,7 %) splrbar
in der Performance auf Eurobasis nieder. Rohstoffe fielen hier-
durch sogar deutlich in die Verlustzone (US-Dollar: -0,3 %;
in Euro: -9,6 %).

Renten traten 2017 quasi auf der Stelle (iBoxx-Deutschland:
-1,1 %). Sie unterschieden sich somit kaum mehr von den seit
geraumer Zeit renditelosen Geldmarktanlagen (3M EUR:
-0,3 %). Spannungsfreies Wachstum und das Regiment der
Notenbanken bildeten ein relativ enges Korsett fir Festver-
zinsliche, das nur zeitweilig durch politische Einflisse gelo-
ckert wurde. Bei erheblicher Reduzierung der Risikopramien
wiesen nur Anleihen geringer Bonitat analog zu Aktien eine
fuhlbare Performance auf.

Aktien mit weitem Abstand vorne

Indexiert, 02.01.2017 =100, in Euro
115

110
105

100
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Die Finanzinvestoren dachten 2017, wenn tiberhaupt,
nur fiir einen kurzen Moment an ein Ende der Party
bei Risikoanlagen. SchlieBlich sorgte die Geldpolitik
fiir fliissigen Nachschub und die konjunkturelle Be-
gleitmusik hob noch einmal forsch an unter dem

Motto: ,,The trend is your friend.“

Heinrich Peters
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Juli

Liquiditat

Renten (iBoxx D)
95
90

85

80
Okt.

Aug.

MARKTE UND TRENDS 2018 13



" EINKAUFSZENTRUM e

. (70 %)




Hauptszenario

Einkaufszentrum —

Nichts ist umsonst (70 %)

Unter Konsumenten und Anlegern herrscht Kauflaune. Viele Giiter und

Vermogensklassen sind mittlerweile aber teuer geworden. In unserem Haupt-

szenario ,,Einkaufszentrum® raten wir deshalb von Spontankaufen ab.

Wir messen diesem Szenario eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 70 % bei.

Ansehnliches Wachstum - héhere Inflation

2018 wird die Weltwirtschaft mit einer Rate von 3,4 % so
dynamisch wachsen wie im Vorjahr. Deutlich steigende
Zuwachsraten, wie sie derzeit von vielen konjunkturellen
Frihindikatoren in Aussicht gestellt werden, lassen sich
jedoch nicht realisieren.

Fir die USA zeichnet sich im Jahresdurchschnitt eine
leichte Beschleunigung von 2,2 % auf 2,5 % ab. Hierbei
haben wir eine moderate steuerliche Entlastung unter-
stellt. Nicht zuletzt die Unberechenbarkeit der zukinf-
tigen Handelspolitik unter Préasident Trump belastet
das Investitionsklima.

Der Euroraum und Deutschland werden ihr hohes
Wachstumstempo aus dem Jahr 2017 nicht halten
kénnen. Die Konsumenten werden sich zunehmend der
angestiegenen Inflation bewusst. Um einen nachhaltig
héheren Wachstumspfad einzuschlagen, bedurfte es einer
wachstumsorientierten Wirtschaftspolitik, die sowohl der
demografischen Entwicklung als auch der vernachlassig-
ten Infrastruktur entgegenwirkt. In manchen Regionen
Europas erweisen sich Populismus, Protektionismus und
Separatismus als wachstumsschadlich.

Die Impulse aus Asien werden 2018 wohl geringer aus-
fallen als 2017. China kehrt nach einer Phase zusatzlicher
konjunkturpolitischer Impulse auf einen Pfad struktureller
Wachstumsverlangsamung zurtick. Die Verschuldung,
insbesondere der Staatsunternehmen, hat drastisch zuge-
nommen. Der chinesische Immobilienmarkt bleibt ein
Stabilitétsrisiko. Eine anhaltend hohe Schuldenquote in
den Industrieldndern sowie eine in den letzten Jahren
kréaftig gestiegene Schuldenfinanzierung in den Schwellen-
landern sind insgesamt eine Hypothek fiir 2018.

3

Entgegen allen MutmaBungen
ist die Phillips-Kurve nicht tot.

2017 sind die Inflationsraten in vielen Industrieldndern in
den Bereich um 2 % zurtickgekehrt. Engpéasse am Arbeits-
markt beglinstigen einen Lohnauftrieb. Besonders ausge-
prégt ist dies in Osteuropa, wo auch aufgrund eines Fach-
kréftemangels bereits kraftige Lohnsteigerungen zu beob-
achten sind. In den USA und Deutschland scheint sich das
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Trugerische Ruhe

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen

Standardabweichungen
6 0,9
5 Implizite Aktien- und 08
4 Rentenvolatilitat
(linke Skala) 0.7
3 0,6
2
0,5
1
0,4
0
1 0,3
-2 0,2
3 Wachstumsprognose-Unsicherheit* 0,1
USA, EZ, JP (rechte Skala)
4 0
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

* Standardabweichung der Wachstumsprognosen fir die kommenden 12 Monate

Quellen: Datastream, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Blatt ebenfalls zu wenden. Wéhrend bislang der Anstieg der
Inflation vornehmlich auf die héheren Energiepreise zurtickzufih-
ren war, ist fir 2018 auch mit steigenden Kernraten zu rechnen.
In den USA wird sich die Inflationsrate 2018 deutlich Gber 2 %
manifestieren, im Euroraum und in Deutschland bewegt sie sich
auf das Inflationsziel der EZB von 2 % zu. Von ,,unerwiinscht
niedrigen” Inflationsraten kann somit keine Rede mehr sein.

Weniger expansive Geldpolitik

In den Industrielandern setzen einige Notenbanken wieder auf
Zinserhéhungen. Die US-Notenbank wird ihren geldpolitischen
Normalisierungskurs fortsetzen. Bis Ende 2018 erwarten wir eine
Anhebung des Leitzinses in den Korridor von 2,00 % bis 2,25 %.
Dariliber hinaus plant die Fed, ihre Wertpapierbestande bis Ende
2018 um 10 % zu reduzieren.

So weit ist die EZB zwar noch nicht, aber auch sie dirfte auf das
verbesserte fundamentale Umfeld reagieren. Zum Jahresbeginn
2018 fahrt sie ihr Kaufprogramm von monatlich 60 Mrd. Euro auf
30 Mrd. Euro zurtick. Im September 2018 dirfte der geldpoliti-
sche Kaufrausch ein Ende finden, was allerdings nicht heift,

dass die EZB als Nachfrager am Anleihemarkt ausfallt. Sie wird
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Alle Anlageklassen hoch bewertet

Globale Bewertungsindikatoren:
Abstand zum langfristigen Durchschnitt in Standardabweichungen

5 5
Renten***
4 4
Aktien*
3 3

Immobilien**

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

* Kurs-Cashflow-Verhaltnis Aktien Welt
** Kaufpreis-Miete-Verhaltnis OECD-Raum
*** Kehrwert der Rendite von Staatsanleihen Welt

Quellen: Bloomberg, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

lediglich ihren Wertpapierbestand bei dann rund 2,6 Billionen
Euro einfrieren und auslaufende Zinstitel durch neue ersetzen.

In der Eurozone erfolgt die Zinswende erst 2019. Wir erwarten,
dass die EZB dann im Frihjahr den Einlagensatz von -0,4 %
auf -0,2 % zuriickflhren wird. Diese Strafzahlung stellt mittler-
weile eine erhebliche Biirde flir Banken, Versicherungen und
nicht zuletzt die Privatanleger dar. Im Laufe des Jahres 2019
wird Mario Draghi den Leitzins (Repo Rate) von Null auf
0,25 % anheben.

Wir erwarten, dass sich der Euro-Dollar-Kurs 2018 zunachst
im unteren Bereich eines Bands von 1,10 bis 1,20 bewegt.

Eine sich abzeichnende Zinswende der EZB wird jedoch im
spéateren Jahresverlauf den Euro wieder auf 1,20 heben.

Triigerische Ruhe, sorglose Investoren

Die Anleger haben sich inzwischen von der Geldpolitik
einlullen lassen. Sie konnten beobachten, dass politische
Risiken, unabhangig davon, ob sie sich letztendlich materiali-
sierten, zu keiner Verunsicherung an den Finanzmérkten
fuhrten. Im historischen Vergleich ist das sehr ungewdhnlich.



Aber nicht nur politische Ereignisse
werden inzwischen von vielen als irrele-
vant angesehen. Auch der Konjunktur-
zyklus scheint ausgedient zu haben.
Diese Wahrnehmungsverzerrung ist
nicht neu. Je l&nger ein konjunktureller
Aufschwung andauert, desto sicherer
fuhlen sich die Marktteilnehmer. Die
Wachstumsprognosen der Experten
weichen kaum noch voneinander ab.
Alle sind sich recht einig, dass die Kon-
junktur immer weiterlaufen wird. Auch
die Finanzmarktteilnehmer sehen der-
zeit offensichtlich keinen Absicherungs-
bedarf. Die implizite Aktien- und Renten-
marktvolatilitét ist historisch niedrig.
Annlich sicher fiihlten sich die Akteure
zuletzt im Sommer 2007.

Die ultralockere Geldpolitik hat in den
vergangenen Jahren zu einer zum Tell
deutlichen Bewertungsexpansion bei
Aktien, Renten und Immobilien gefuhrt.
Im Ergebnis sind damit die Anlageklas-
siker &hnlich teuer.

Ausgewahlte Prognosen flir 2018

BIP-Wachstum 2,0%
Inflation 1,8%
1.-4. Quartal:

3-Monats-Euribor
-0,30% -0,30% -0,30% -0,25%

10-jéhrige Bundesanleihen
0,70% 080% 0,80% 1,00 %

DAX, Indexstang

12800 12,500 11500 12.300 ‘

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Wie sollte sich der Anleger in diesem
Umfeld positionieren? Bei Renten stellt
sich angesichts der héheren Teuerung
immer mehr die Bewertungsfrage. Dass
sich Investoren mit nachhaltigen realen
VermdgenseinbuBen abfinden, ist nicht
sehr wahrscheinlich. Wir erwarten im
Laufe des Jahres 2018 einen Anstieg der
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen bis
auf 1 %. Es drohen also Kursverluste.
Erste Wahl bei Neuanlagen sollten daher
kirzere und mittlere Laufzeiten sein.

Auch Aktienanleger sind inzwischen
ausgesprochen sorglos geworden.
So zeigt die historisch niedrige implizite
Aktienvolatilitdt, dass die Kursrisiken
vom Gros der Marktteilnehmer derzeit
als sehr gering eingeschatzt werden.
Dabei bewegt sich die Bewertung des
DAX mit einem KGV von rund 14 schon
oberhalb des langjahrigen Normal-
bandes.

BIP-Wachstum 2,0%
Inflation 1,6%
1.-4. Quartal:

Leitzinsen

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

1 USD/Euro
1,10 1,15 1,15 1,20

EURO STOXX 50, Indexstand

8500  3.450 390 3.400 ﬂ

Dagegen birgt die Kombination aus
hoher Bewertung und erhdhter Risiko-
freude erhebliche Rickschlaggefahren,
zumal die Konjunkturstimmung ver-
mutlich ihren H6hepunkt erreicht hat.
Unter realistischen Annahmen fiir das
Gewinnwachstum ergibt sich daraus
eine Kursspanne fiir den DAX von
10.500 bis 13.500 Punkten. Da Aktien
haufig Ubertreiben, kbnnten sie zeit-
weilig auch darlber hinausgehen. Immo-
bilien sind inzwischen zwar ebenfalls
hoch bewertet. Sie kbnnen aber ihre
relative Attraktivitat trotz anziehender
Renditen am Anleihemarkt halten.

Da das Ertragspotenzial der gdngigen
Anlageklassen insgesamt Uberschaubar
ist, drangen sich fiir 2018 keine gréBeren
Abweichungen von den strategischen
Neutralwerten auf.

Claudia Windt
Markus Reinwand, CFA

BIP-Wachstum 2,5%
Inflation 2,4%
1.-4. Quartal:

Leitzinsen (Mittelwert)
163% 1,88% 188% 2,13%

10-jéhrige Treasuries
260% 2,80% 2,80% 3,00 %

2.400 g
=
|

S&pP 500, Indexstand
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Zinsen und Renten

Raus aus dem
Krisenmodus

Bundesanleihen sind dank ihrer hohen
Qualitat zwar keine Ladenhiiter, attraktiv
sind sie aufgrund ihrer niedrigen Renditen
gleichwohl nicht. Angesichts des guten
konjunkturellen Umfelds diirften die Kapi-
talmarktzinsen im kommenden Jahr aber
tendenziell ansteigen — auch wenn sich die
EZB noch nicht zur Zinswende durchringen
kann. Druck geht insbesondere vom US-
Rentenmarkt aus, der unter dem Einfluss
einer weniger expansiven Geldpolitik
hohere Renditeniveaus anpeilt.

Erwartungsgemas lieB das sehr niedrige Renditeniveau von

deutschen Anleihen in diesem Jahr keine Ertragsspriinge zu.

Immerhin haben sich die nominalen Anlagebedingungen
gegeniiber 2016 leicht verbessert. Die Jahresdurchschnitts-
rendite 10-jahriger Bundesanleihen kletterte von rund 0,1 %

18 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2017 © Helaba

auf etwa 0,4 % in 2017. Fir 2018 ist mit einer Fortsetzung
dieser Entwicklung zu rechnen. Am Jahresende dirfte die
Rendite bei rund 1 % stehen.

Grundlage fur steigende Renditen bildet die sich normalisie-
rende Teuerung. Deflation ist schon lange kein Thema mehr
und 2018 durfte in der Eurozone im zweiten Jahr in Folge ein
Jahresdurchschnitt von rund 1 %2 % erreicht werden. Im Ver-
gleich dazu hinkte die Renditeentwicklung erheblich hinterher,
was zu deutlichen realen Vermdgensverlusten fihrte. Ob auBer
der Europaischen Zentralbank (EZB) viele Anleger bereit sind,
zu diesen schlechten Konditionen zu kaufen, ist fraglich. Da ein
markanter Teuerungsriickgang in den nachsten Jahren eher
unwahrscheinlich ist, wird sich die derzeit offene Schere zwi-
schen Inflationsraten und Renditen vermutlich durch einen
Renditeanstieg schlieBen.

EZB verschleppt Zinswende

Hinzu kommt, dass mit der EZB ein duBerst kauffreudiger Kunde
nun kirzer treten wird. Zum Jahresbeginn 2018 fahrt sie ihr
Kaufprogramm von monatlich 60 Mrd. Euro auf 30 Mrd. Euro
zurlick. Im September 2018 diirfte der geldpolitische Kauf-
rausch ein Ende finden, was allerdings nicht heiBt, dass die
EZB als guter Kunde am Anleihemarkt ausfallt. Sie wird ledig-
lich ihren Wertpapierbestand bei dann rund 2,6 Billionen Euro
einfrieren und auslaufende Zinstitel durch neue ersetzen.

Einen Schritt weiter ist da die US-Notenbank. Sie hat bereits
begonnen, ihre Bilanzsumme sukzessive abzubauen. Fir US-
Renten bedeutet dies spurbar verdnderte Rahmenbedingungen,
zumal die Fed im kommenden Jahr die Leitzinsen in Richtung
2 % treiben dirfte. Abgelaufene und vom Emittenten neu
verpackte Anleihen stehen jetzt wieder frei zuganglich im Ver-
kaufsregal. Es dirfte aber gar nicht so einfach sein, neue
Investoren zu finden, zumal Inflation auch in den USA wieder
verstarkt wahrgenommen wird. Im Schlepptau der héheren
Leitzinsen erwarten wir daher einen Renditeanstieg
10-jahriger US-Treasuries auf rund 3 %.

Die positive Korrelation zwischen Bunds und Treasuries hat
insgesamt zwar abgenommen. Eine Abkopplung ist jedoch
unwahrscheinlich. Die von den Zentralbanken erzeugte Liquidi-
tatsflut zwingt sie ins gleiche Boot. Die Sorge gilt der Stabilitat



der Finanzmaérkte. Zwar gibt sich die
EZB in dieser Frage gelassen und ver-
weist auf eine verbesserte Regulierung
und Aufsicht. Die zunehmenden War-
nungen internationaler Organisationen
vor méglichen Preisblasen zeigen jedoch
das wachsende Unbehagen auf Exper-
tenseite. Im Gegensatz dazu steht eine
gewisse Sorglosigkeit der Anleger, die
sich ebenfalls in sinkenden Geldmarki-
satzen an den Terminméarkten wider-
spiegelt. Seit dem Friihjahr 2017 befin-
den sich diese, entgegen der konjunktu-
rellen Entwicklung, in einem Abwarts-
trend. In Zeiten des Anlagenotstands
wachst damit aber die Gefahr, dass sich
das Vertrauen in eine lockere Geldpolitik
und der wachsende Renditehunger hoch-
schaukeln. Einige Mitglieder des EZB-
Rats drangen daher bereits darauf, den
geldpolitischen Kurs nicht erst zu &ndern,
wenn das 2 %-Inflationsziel erreicht ist.
Ihre Position sollte von einer anziehenden
Teuerung im Verlauf des kommenden
Jahres unterstitzt werden. Die EZB-
Herbstschatzung einer Durchschnitts-

herausstellen.

3

2019 wirft Schatten voraus
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rate von lediglich 1,2 % in der Eurozone
fur 2018 durfte sich als viel zu niedrig

An einer Reduktion
des geldpolitischen

Expansionsgrads fithrt

zone kein Weg vorbei.

Prognose Ende... Q2/2018 Q4/2018

3M Euribor -0,30% -0,25%
10j. Bundesanleihen 0,80 % 1,00 %
10j. US-Treasuries 2,80 % 3,00 %

Mehr Zinsprognosen auf Seite 85

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Draghi unter Druck

Die EZB z6gert zwar mit der Zinswende.
Allerdings durfte dieses Thema die
Anleger im Jahresverlauf beschéftigen,
insbesondere wenn das Kaufprogramm
beendet wird und sich das letzte Amts-
jahr von Mario Draghi nahert. Die Frage,
die sich dabei stellt, ist: Legt er selber
den Zinshebel um oder Uberlédsst der
EZB-Chef diesen Job ab November 2019
seinem Nachfolger?

letztlich auch in der Euro-

Wir vermuten Ersteres. Im Frihjahr 2019

durfte der Einlagensatz leicht angehoben

werden. Bis Jahresende sollte der ,,Straf-

zins“ endgliltig fallen. Der Refinanzierungs-

satz durfte erstmals seit 2015 wieder

einen positiven Wert aufweisen. Héhere
% Renditen in Erwartung einer verénder-

0,7 ten Geldpolitik im Euroraum wiirden den
82 Anlagenotstand lindern und damit die
0.4 Nachfrageseite des Rentenmarktes ent-
03 lasten. Auf der Angebotsseite kénnte
gf die Aussicht auf hdhere Zinsen den
............ s 00 Reformdruck in der Eurozone erhdhen.
St - -0,1
-*-0,2
i-03
................ ,0,4
-0,5

UIf Krauss
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Banken

Problemkredite
Im Schaufenster

Die Bonitat europaischer Banken hat sich
in den letzten Jahren deutlich verbessert.
Dies ist auch strengeren regulatorischen
Anforderungen zu verdanken. In einigen
Regionen leidet die Branche aber noch im-
mer unter zu vielen in Schieflage geratenen
Krediten. Deren Abbau ist zuletzt in den
Fokus der Regulatoren geriickt und diirfte
2018 vermehrt Aufmerksamkeit erhalten.

Die meisten Geldhduser verbesserten ihre Kapitalstruktur in
den letzten Jahren merklich und haben Problembereiche kon-
sequent abgebaut. Auch 2018 dirften sie ihr Eigenkapital
durch einbehaltene Gewinne und den fortgesetzten Aktiva-
Abbau weiter stérken. Allerdings kénnte das neue Basel-
IV-Regelwerk die regulatorischen Eigenkapitalquoten mittel-
fristig nochmals belasten.

Mit dem Wegfall von Geschéftsaktivitdten und den erhéhten
Eigenkapitalquoten ist die Profitabilitat der Institute jedoch
strukturell gesunken. Hinzu kommt der Dreiklang aus Niedrig-
zinsumfeld, hohen regulatorischen Kosten und enormen
Investitionen fir die Digitalisierung, der wohl auch 2018 auf
das Ergebnis driicken wird. Aufgrund des guten wirtschaft-
lichen Umfeldes rechnen wir zumindest in den Kerngeschéfts-
feldern mit einer soliden Gewinnentwicklung. Zudem kénnte
die allmahliche Reduzierung des EZB-Ankaufprogramms fur
eine Stabilisierung des Zinsiiberschusses sorgen. Allerdings
ist mittelfristig mit einem Anstieg der zuletzt historisch nied-
rigen Kreditausfalle zu rechnen. Der Konsolidierungsdruck und
der Trend zur Kostensenkung durch den Abbau von Perso-
nal und Filialen bleiben bestehen.
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Ein Schwerpunkt wird 2018 auf dem Verkauf oder der sonsti-
gen Ruckfuhrung des teils noch immer hohen Bestands an
notleidenden Krediten liegen. Diese summierten sich in
Europa zuletzt auf rund 900 Mrd. Euro, wovon etwa ein Viertel
auf Italien entféllt. Die EZB-Bankenaufsicht hat diese Problem-
kredite bereits ins Visier genommen und kdnnte Anfang 2018
konkrete Zielvorgaben hierzu machen. Aus unserer Sicht ist
die Bereinigung der Bankbilanzen eine der wesentlichen Vor-
bedingungen der Harmonisierung der Einlagensicherung in
Europa. Nachdem die gemeinsame Bankenaufsicht und der
einheitliche Abwicklungsmechanismus implementiert sind,
scheint bei Politik und Regulatoren hohes Interesse zu beste-
hen, nunmehr auch diese dritte Sdule der europaischen
Bankenunion umzusetzen.

Die insgesamt sich verbessernde Bonitét durfte die Bewer-
tungen der Bankanleihen weiter stiitzen. Mit Blick auf die Risiken
aus den bestehenden strukturellen Problemen und dem in den
Anleihekursen zum Ausdruck kommenden Optimismus gehen
wir jedoch von einer leichten Spread-Ausweitung bei erstrangig
unbesicherten Bankanleihen aus.

Dr. Susanne E. Knips



Pfandbriefe

Qualitatssicherung ,Made in EU*

Covered Bonds gelten als verlassliches Finanzierungsinstrument fiir Banken und

sichere Anlage fiir Investoren. Durch die geplante Schaffung von EU-weiten Mindest-

standards will der européische Gesetzgeber die Qualitdt des Produkts sichern und

dessen Entwicklung in jungen Markten erleichtern.

Das EU-Projekt zur Harmonisierung
von Covered Bond-Regelungen gilt als
wichtige Stellschraube der Kapitalmarkt-
union. Immerhin lag das Gesamtvolumen
aller EU-Covered Bond-Markte 2016 bei
rund 2,4 Billionen Euro, hinter denen etwa
20 % der europdaischen Hypotheken-

kredite standen. Allerdings gibt es noch
betrachtliche Qualitatsunterschiede
zwischen Pfandbriefen, Cédulas, Obri-
gacoes Hipotecarias & Co., die sich in
den letzten Jahren teilweise noch ver-
stérkt haben. Dazu z&hlen allen voran
bedingte Falligkeitsverlangerungen,

Immobilienkredite zu groBen Anteilen mit Covered Bonds finanziert

Mrd. Euro, Stand: 31.12.2016
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MaBnahmen zur Absicherung von Liqui-
ditatsrisiken oder die Verwendung alter-
nativer Deckungswerte.

Die EU erhofft sich von der Harmonisie-
rung, grenziiberschreitende Investi-
tionen in junge Méarkte wie Polen oder
Tschechien durch eine bessere Vergleich-
barkeit der Papiere zu erleichtern. Hierfir
sind die Festlegung von Mindeststan-
dards, eine starkere Vereinheitlichung der
Regelwerke sowie eine Vereinfachung
des Priifungsprozesses fir institutionelle
Investoren wichtige Voraussetzungen.

Die geplante Schaffung von hohen
Mindeststandards soll das Produkt
krisenfester machen. Gleichzeitig
zielt die EU-Initiative auf eine Aus-
weitung der aufsichtsrechtlichen
Vorgaben, die Covered Bonds den
Status eines qualitativ hochwertigen
und sehr liquiden Produkts zusprechen.
Durch diese Qualitatssicherung sollen
institutionelle Investoren auch zukiinftig
in den Genuss von aufsichtsrechtlichen
Erleichterungen in diesem traditionellen
Anlagesegment kommen.
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Fir einige Covered Bond-Markte dirften
die neuen Vorgaben einen Qualitatsan-
stieg bringen. Bonitatsverbesserungen
und gunstigere Refinanzierungskosten
sind als positive Nebeneffekte nicht
auszuschlieBen.

EU-Rahmenwerk wohl an héchsten
Standards orientiert

Derzeit spricht vieles daflir, dass die
neuen Standards als Ubergeordnete

Grundsétze in Form einer europdischen
Richtlinie formuliert werden. Vorteil: Die

Corporates

Volle Kassen,

Ausgestaltung dieser Grundsatze bleibt
den nationalen Gesetzgebern Uber-
lassen. Aus Anlegersicht bleibt zu hoffen,
dass der neuen Marke Covered Bonds
»,Made in EU“ hochwertige Zutaten aus
bewahrten Systemen mit auf den Weg
gegeben werden. Dann stlinden die
Chancen gut, dass das neue Label zum
Verkaufsschlager wird.

Sabrina Miehs

leere Regale

Die EZB wird wohl auch 2018 der wichtigste Kunde am Corporate Bond-Markt bleiben und
bis in den Herbst hinein fiir ungewohnlich niedrige Risikoaufschlége sorgen. Das geringe
Volumen handelbarer Unternehmensanleihen sorgt derweil fiir einen dynamischen Primar-

markt und begiinstigt die Entwicklung innovativer Anlageformen, wie etwa Green Bonds.

Die Européische Zentralbank wird bei
Unternehmensanleihen auch 2018 wie-
der kraftig zugreifen. Dafiir sorgt zum
einen der steigende Anteil der Félligkei-
ten in ihrem zuletzt Gber 120 Mrd. Euro
schweren Corporate Bond-Portfolio.
sUmtausch, nicht Riickgabe® dirfte
hier bis auf Weiteres die Devise von
Mario Draghi lauten. Zum anderen

wird die Zentralbank ihre Bestéande
aber auch weiterhin im gréBeren Stil
aufstocken. Erst mit dem wahrschein-
lichen Ende des EZB-Ankaufprogramms
im September 2018 rechnen wir auch
mit einer spUrbaren Kiirzung der Cor-
porate Sector-Kaufe.
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b

Zweifelsohne hilt die EZB
die Corporates-Ankéaufe fur
ein duBerst effizientes Mittel
ihrer Politik.



Wenig Gefahr fir das Corporates-Segment geht zudem vom
konjunkturellen Umfeld aus. Robustes Wachstum spricht fir
eine anhaltend guinstige Geschéftslage der européischen Unter-
nehmen. Das billige Geld hat die Konzerne auBerdem bisher
nicht zu Akquisitions-Experimenten verleitet, wenngleich sich die
M&A-Preise in vielen Branchen inzwischen weit nach oben
geschraubt haben. Insgesamt befinden sich die Bilanzen der
meisten Gesellschaften in einem soliden, zuletzt teils sogar
verbesserten Zustand. Somit besteht aktuell kaum die Gefahr,
dass Bonitatséngste fur Unruhe bei den Investoren sorgen.

Bond-Investoren stehen weiterhin Schlange

Far Investoren wird es wohl auch 2018 schwierig bleiben,
ihre Gelder unterzubringen. Nicht zuletzt die mageren Staats-
anleihezinsen zwingen die Anleger weiterhin dazu, haufiger
renditestarkere Corporates auf die Einkaufsliste zu setzen.
Gerade am Primarmarkt-Regal diurfte der Super-Investor
EZB erhebliches Gedrange verursachen. Somit bleibt nicht
ausgeschlossen, dass das zuletzt recht niedrige Spread-
Niveau zeitweilig noch einmal sinkt. Im Verlauf des Jahres
2018 sehen wir jedoch einen moderaten Anstieg der Risiko-
aufschlage. Bis dahin werden sich nicht nur die traditionellen
Dauer-Emittenten aus dem Versorger-, Telekom- und Auto-
mobilsektor freuen. Die glinstigen Refinanzierungssatze
dirften auch weiterhin Adressen aus Ubersee anziehen.

Green Bonds weiter im Kommen

Wie in den Supermérkten wird das Angebot kiinftig zuneh-
mend auch aus griinen Produkten bestehen. Anleihen, die in
Umwelt- und Klimaprojekte flieBen, ansonsten jedoch mit
konventionellen Papieren nahezu identisch sind, waren lange
eine Doméane der Férderbanken. Inzwischen gibt es aber auch
Staatsanleihen, Pfandbriefe, Corporate Bonds und sogar
Schuldscheine mit griinem Label. Der Primarmarkt fir sol-
che Titel eilte zuletzt von Rekord zu Rekord. Obwohl er sich
2017 gegenlber dem Vorjahr auf 200 Mrd. US-Dollar verdop-
pelt hat, stellt er nach wie vor nur eine Nische des weltweiten
Anleihemarktes dar. Dennoch: In allen Branchen begreifen
immer mehr Unternehmen ressourcen- und klimaschonendes
Wirtschaften als Basis einer erfolgreichen Geschéftspolitik.
Solche Investitionen mit entsprechenden Instrumenten zu
finanzieren bietet die Gelegenheit, diese Uberzeugung promi-
nent zu unterstreichen. Gleichzeitig helfen die Etablierung

internationaler Standards sowie spezialisierte Analyseh&auser
dabei, Etikettenschwindel zu vermeiden.

Investoren zunehmend an Nachhaltigkeit interessiert

Dies durften auch Anleger gerne hdren. Sie kaufen ebenfalls
immer haufiger in der Bio-Abteilung der Finanzmarkte. Stolze
23 Billionen US-Dollar waren 2016 weltweit schon nach Nach-
haltigkeitskriterien angelegt, etwa ein Viertel mehr als noch
zwei Jahre zuvor. Dieser Zuwachs spiegelt nicht zuletzt die
Erfahrung wider, dass Unternehmen mit einer vorbildlichen
Umweltstrategie oft auch in anderen Bereichen tberdurch-
schnittlich abschneiden. Emittenten kdnnen den neuen Inves-
torenkreis nutzen, um ihre Finanzierungsquellen weiter zu diver-
sifizieren und sich so besser flir Engpéasse a la 2008 zu risten.
Daflir missen sie keineswegs tiefer in die Tasche greifen: Die
Spreads der bislang in Europa aufgelegten griinen Corporate
Bonds lagen zum Emissionszeitpunkt nie nennenswert Uber, in
vielen Fallen dagegen sogar leicht unter denen alterer Titel der
Emittenten. In Europa haben bislang vor allem franzésische und
spanische Unternehmen griine Anleihen flr sich entdeckt. Mit der
innogy SE platzierte Mitte Oktober erstmals auch ein deutscher
Konzern einen groBen Green Bond. Die Chancen stehen gut,
dass 2018 gerade hierzulande weitere Firmen folgen. Nicht nur,
weil Griin auch eine wichtige Farbe auf der Flagge Jamaikas ist.

Stefan Rausch
Ulrich Kirschner, CFA

EZB wichtiger Taktgeber fir Corporate Spreads

Basispunkte, Stand: 31.10.2017
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Aktien

Nur noch Hochpreisiges in der Auslage

,Kaufe glinstig, verkaufe teuer!“ lautet eine alte Borsenregel. Nur so lassen sich deutlich
tiberdurchschnittliche Renditen erzielen. Auf dem aktuellen Niveau sind Aktien teuer.

Uberschaubaren Ertragsaussichten stehen vergleichsweise hohe Risiken gegeniiber.

Erwartungsblase bei US-Aktien?

Die US-Leitindizes eilten in den letzten
zwolf Monaten von einem Rekordhoch
zum nachsten. Nicht einmal die gréBten
Optimisten unter den Wall Street Augu-
ren hatten zu Jahresbeginn einen derart
deutlichen Kursanstieg auf dem Zettel.
Fir Zurickhaltung sorgten damals auch
die mit dem Machtwechsel im WeiBen
Haus verbundenen politischen Unsicher-
heiten.

US-Préasident Trump zahlt nach wie vor
zu den umstrittensten Politikern. Die
Performance des S&P 500 in den ersten
zwolf Monaten nach seiner Wahl kann
sich aber sehen lassen. Nicht einmal
unter Ronald Reagan, zu dessen wirt-
schaftspolitischem Kurs einige Markt-
teilnehmer Parallelen zogen, entwickel-
ten sich US-Aktien im gleichen Zeitraum
so positiv. Damit drangt sich unweiger-
lich die Frage auf, ob mit Blick auf Dere-
gulierung und Steuersenkungen

US-Hausse: Nur vom New Economy Boom Ubertroffen

S&P 500 in Zeiten wirtschaftlicher Expansion*, Kursveréanderung, %
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von den Anlegern nicht bereits zu viele
Vorschusslorbeeren verteilt wurden.

Wo ist die laufende Hausse im histori-
schen Kontext einzuordnen? Seit 1945
gab es in den USA elf Wirtschaftszyklen.
Der Aufschwung dauerte im Durchschnitt
58 Monate. Wahrend dieser Phase konnte
der S&P 500 im Mittel 60 % zulegen.
Die aktuelle Expansion lauft bereits seit
100 Monaten und ist damit die dritt-
langste in der Nachkriegsgeschichte.
Was die Kurssteigerung anbelangt, wird
sie mit einem Plus von derzeit 180 %
nur noch vom New Economy Boom
(Marz 1991 bis Marz 2001) tbertroffen,
an dessen Ende beim S&P 500 ein Plus
von 215 % stand. Alter und AusmaB
alleine sind aber noch kein stichhaltiges
Argument fir ein baldiges Ende der
Hausse.

3

Alles Gute ist schon drin!



Kritischer ist jedoch die Bewertungssituation zu beurteilen.
Auf Basis der wichtigsten Kennziffern waren US-Aktien nur in
der Schlussphase des New Economy Booms in den Jahren
1998 bis 2000 hoher bewertet. Selbst wenn man unterstellt,
dass die Nettoergebnisse der Unternehmen durch eine Steuer-
reform splrbar stérker steigen als derzeit prognostiziert, liegt
das KGV des S&P 500 noch deutlich Giber dem historischen
Durchschnitt von 15. Ohnehin ist die Bewertungsexpansion
flr eine Phase steigender Leitzinsen untypisch. Da die Fed
zudem ihre Bilanzsumme nun allm&hlich wieder reduzieren
wird, droht der Rally am US-Aktienmarkt der Treibstoff aus-
zugehen.

DAX mit ungiinstigem Chance-Risiko-Profil

Auch fur den DAX war 2017 bislang ein tberdurchschnittlich
gutes Jahr mit neuen Héchststanden. Insbesondere die EZB-
Entscheidung, das Kaufprogramm mindestens bis September
2018 fortzufihren, hat noch einmal fur ein Kursfeuerwerk
gesorgt. Was soll angesichts der Rickendeckung durch die
Geldpolitik eigentlich noch schiefgehen?

Lockere Geldpolitik alleine reicht nicht. Dies zeigt ein Blick
in die jungere Historie. Im Frihjahr 2015 feierten die Anleger
den Einstieg der EZB in das sogenannte Quantitative Easing.
Bis April 2015 schoss der DAX um Uber 40 % auf 12.375
Punkte. Es folgte ein massiver Einbruch bis Februar 2016
um fast 30 %, obwohl in diesem Zeitraum die Bilanzsumme
der EZB aufgrund der Anleihek&ufe kontinuierlich anstieg
und die Renditen 10-jédhriger Bundesanleihen Richtung Null-
linie fielen. Was war passiert, dass Themen wie Anlagenot-
stand und relative Attraktivitat von einem Moment auf den
anderen offensichtlich keine Rolle mehr spielten? Es waren
im Wesentlichen Wachstumszweifel, die durch einen massiven
Preisverfall bei Rohdl und den Kurseinbruch am chinesischen
Aktienmarkt geschurt wurden. Der DAX war damals deshalb
so anféllig, weil er mit einem KGV von Uber 15 teuer war
und zu viel Positives vorweggenommen hatte.

Und wie ist die Situation heute? Aktienanleger sind inzwi-
schen auch hierzulande ausgesprochen sorglos geworden.

Da nicht einmal die zeitweilig sehr ausgepragte politische
Unsicherheit Dividendentitel aus dem Tritt brachte, haben sie
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fast schon den Nimbus der Unverwund-
barkeit erlangt. So zeigt die historisch
niedrige implizite Aktienvolatilitat, dass
die Kursrisiken vom Gros der Marktteil-
nehmer derzeit als sehr gering einge-
schatzt werden. Dabei bewegt sich die
Bewertung mit einem KGV von rund 14
schon oberhalb des langjéhrigen Nor-
malbandes. Auf Basis von Kennziffern
wie dem Kurs/Cash Flow-Verhaltnis ist
die Uberbewertung sogar noch stérker.
Aus fundamentaler Sicht besteht somit
fir die kommenden Monate kaum Raum
fir Kurszuwéachse.

Dagegen birgt die Kombination aus
hoher Bewertung und erhdhter Risiko-
freude erhebliche Rickschlaggefahren,
zumal die Konjunkturstimmung ver-
mutlich ihren Héhepunkt erreicht hat.
In Phasen riicklaufiger Frihindikatoren
zog in vergangenen Zyklen die implizite
Aktienvolatilitdt meist sichtbar an und
Aktien gaben nach, selbst wenn diese
Indikatoren noch oberhalb der Expan-
sionsschwelle lagen.

Im Hauptszenario bewegt sich die faire
Bewertung fur den DAX im KGV-Band
zwischen 10,5 und 13. Unter realistischen
Annahmen fur das Gewinnwachstum
ergibt sich daraus eine Kursspanne fir
den DAX von 10.500 bis 13.500 Punkten.
Da Aktien haufig Ubertreiben, kénnten
sie zeitweilig durchaus ein positiveres
Szenario spielen. Ahnlich wie 2015 sollte
man sich fur diesen Fall aber darauf
einstellen, dass im Jahresverlauf auch
der untere Bereich des Fair-Value-
Bandes bei rund 10.500 Punkten einem
Test unterzogen wird. Auf einem Kurs-
niveau Uber 13.000 Punkten sind die
Risiken deutlich stérker ausgepragt als
das Aufwartspotenzial.
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DAX: Kursrisiken dominieren
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Ratenkauf — Erfolgsstrategie
fur den Vermogensaufbau?

Haben Sie auch schon einmal diese
Erfahrung gemacht: Sie entdecken beim
Einkaufsbummel etwas, das Ihnen sehr
gut geféllt. Allerdings ist es zu teuer.
In der Hoffnung, dass es bald reduziert
wird, warten Sie ab. Doch Woche fir
Woche bleibt der Preis unverandert.
Inzwischen sind nur noch wenige Stlicke
verfligbar. Was also tun? Auf den Schluss-
verkauf warten und riskieren, dass auch
das letzte Stlick weg ist, oder in den
sauren Apfel beiBen und den hohen
Preis bezahlen? Bei Aktien sehen sich
viele Anleger einer &hnlichen Situation
ausgesetzt. Die Kurse sind in den ver-
gangenen Jahren stark gestiegen, die

Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2017 © Helaba

Bewertungen sind zumeist sehr hoch,
das Chance-Risiko-Verhéaltnis damit
ungunstig.

3

Wir konnen die Realitat
nicht unseren Bediirfnissen
anpassen. Wir konnen aber
versuchen, das Beste aus

der Situation zu machen.



Die Geldanlage ist aber keine Alles-
oder-nichts-Entscheidung. In Aktien
kann mit relativ geringen Einsétzen
investiert werden. Legt man einen gleich-
bleibenden Betrag Uber einen langeren
Zeitraum an, werden bei fallenden Kur-
sen mehr und bei steigenden Kursen
weniger Anteile gekauft. Im Gegensatz
zur Einmalinvestition ergibt sich ein
Mischkurs. Man reduziert damit das
Risiko, einen besonders ungiinstigen
Einstiegszeitpunkt zu erwischen. Aller-
dings vergibt man naturlich auch die
Chancen, die sich aus dem richtigen
Timing ergeben.

Ein Beispiel soll die Unterschiede der
Strategien verdeutlichen: Der EURO
STOXX 50 erreichte unter Einbeziehung
der Dividenden auf Basis von Monats-
schlusskursen im April 2000 seinen
vorlaufigen Héchststand. Ein Anleger,
der damals mit einer Einmalanlage
eingestiegen wére, hatte bis heute eine
magere Rendite vor Transaktionskosten
und Steuern von rund 11 % erzielt. Dage-
gen kdme ein Anleger, der monatlich
einen gleichbleibenden Betrag in den
EURO STOXX 50 investiert hatte, immer-
hin schon auf gut 55 %. Die beste Stra-
tegie ware aber gewesen, zunéchst
abzuwarten und erst am Tiefststand im
Marz 2003 einzusteigen. Dies hatte
einen Gesamtertrag von 177 % ergeben.

b

Der Konjunktiv ist der grofte
Feind des Anlegers: Man trauert
verpassten Gelegenheiten nach,

anstatt neue Chancen zu ergreifen.

Prognose Ende*...

DAX
EURO STOXX 50
S&P 500

Q2/2018 Q4/2018

12.500 12.300
3.450 3.400
2.450 2.400

* Indexpunkte, mehr Aktienmarktprognosen auf Seite 85

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Aktienkauf auf Raten ist sicherlich nur
die zweitbeste Losung. Das perfekte
Timing fur den Ein- und Ausstieg erwi-
schen zu kénnen dirfte sich allerdings
meist als illusorisch erweisen. Vielmehr
verleitet uns die menschliche Natur zu
prozyklischem Verhalten. Im Extremfall
wird die alte Bérsenregel ,,Buy low, sell
high!* sogar ins Gegenteil verkehrt: Man
springt zu spéat noch auf den fahrenden

Richtiges Timing zahlt sich aus

EURO STOXX 50, kumulierter Gesamtertrag, %
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Zug auf, verpasst es, rechtzeitig auszu-
steigen, und verliert kurz vor Erreichen
des Kursbodens die Nerven und ver-
kauft. In unserem Beispiel hatte dies
einen Verlust von 60 % eingebracht.
Aktiensparen ist eine gute Mdglichkeit,
solche ,,Timing-Fehler” zu minimieren —
nicht mehr, aber auch nicht weniger!

Markus Reinwand, CFA
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Rohstoffe und Gold
Gold gehort auf
die Einkaufsliste

Die Komplexitit der Rohstoffméarkte wird
2018 voraussichtlich noch zunehmen. Bei
anhaltender Differenzierung diirften sich
die Notierungen mehr oder weniger stabil
zeigen.

Das Kaufinteresse an Gold diirfte 2018
wieder steigen. Da die Kombination aus
hoher Bewertung und erhohter Risiko-
freude erhebliche Riickschlaggefahren bei
anderen Vermogenstiteln birgt, wird das
gelbe Metall einen neuen nachhaltigen
Aufwartstrend einschlagen.
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Erhéhte Komplexitat

Ein rohstoffintensiver Wachstumssprung duirfte 2018 weder
in den Schwellenlandern noch in den OECD-Landern auf
der Agenda stehen. Vielmehr kénnte das makrodkonomische
Umfeld an den Rohstoffméarkten angesichts der zuletzt
erreichten Zyklusphase bereits 2018 leicht ddmpfend wirken.

An den physischen Mérkten haben sich die Reaktionsmuster
in der letzten Dekade verandert. So erhdhten sich die Preis-
elastizitaten vor allem auf der Nachfrageseite. Hierin spiegeln
sich zum einen Effizienzsteigerungen aufgrund technologi-
scher Veranderungen und zum anderen neue Konsumenten-
gewohnheiten infolge der Digitalisierung wider. Zusammen
mit der Wechselhaftigkeit der Finanzinvestoren hat dies bei
einer zunehmend unorthodoxen Wirtschaftspolitik die Kom-
plexitat der Rohstoffmarkte erhéht.

2018 eher uneinheitlich

Die Rohstoffgruppen werden 2018 wohl erneut sehr unter-
schiedlich abschneiden. Industrierohstoffe als Gewinner des
Jahres 2017 durften den Zenit Uberschreiten. Diverse Primar-
metalle haben auch spekulativ getrieben Preisregionen erreicht,
die selbst in China mit Sorge betrachtet werden. Substitutions-
anstrengungen nehmen bereits zu. Nattrlich spielen auch
geringere Investitionen in neue Vorkommen wahrend der letzten
Jahre und niedrigere Erzqualitdten eine Rolle. Gleichzeitig hat



sich die Kostensituation grundsétzlich
verbessert. Das Angebot dirfte aufgrund
der héheren Preise wieder ansteigen.

Rohél Brent: Preisspektrum
umstritten

Preisprognosen flir Mineraldlprodukte
bewegen sich gegenwartig auf relativ
dinnem Boden. Das Spektrum flir 2018
fallt bei Brent-Rohdl je nach unterstell-
tem Szenario mit 40 bis 80 US-Dollar
je Barrel recht breit aus. Jedenfalls wird
aufgrund der unterschiedlichen Zieh-
krafte die Volatilitat der Rohdlnotie-
rungen hoch bleiben.

Folgt man den Optimisten, so lassen die
dynamische Rohélnachfrage sowie die
anhaltende Férderdisziplin der OPEC
und Russlands den Preis fur Brent 2018
weit Uber 60 US-Dollar je Barrel steigen.
Gleichzeitig zeigen geringe Investitionen

US-Olférderung erhéht Unsicherheit

USD je Barrel
160

Prognose Ende... Q2/2018 Q4/2018

Brentél $/bbl

Gold $/0z

62 60

1.370 1.420

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

in die ErschlieBung neuer Vorkommen
zunehmend Wirkung. SchlieBlich kénnten
bei einem gerdumten Markt politische
Spannungen vor allem im Nahen Osten
zu spUrbaren Risikoaufschlagen flihren.

Die Pessimisten schétzen die Nachfrage-
entwicklung nach einer temporédren
Beschleunigung im Sommer 2017 als
weniger dynamisch ein und rechnen

mit einer neuen groBen Angebotswelle
des US-Schieferdlsektors. Am Ende soll

Mio. Barrel pro Tag
10

US-Rohélproduktion
(rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

14 15 16 17

es hierdurch zu einer preisdriickenden
Olschwemme kommen. Verscharfend
wirkt dabei die Auflésung extrem hoher
spekulativer Long-Positionen an den
Terminmarkten. Notierungen im Bereich
von 40 US-Dollar je Barrel sind dann
angesagt. Digitalisierung, Elektrifizie-
rung und Dekarbonisierung dampfen
gleichzeitig die Preiserwartungen.

Wahrscheinlich liegt die Wahrheit fiir 2018
in der Mitte. Nach dem markanten Preis-
anstieg seit dem Zwischentief im Sommer
2017 werden sich allmahlich Reaktionen
bei Angebot und Nachfrage einstellen.
Sie durften einen Durchmarsch in Rich-
tung 80 US-Dollar je Barrel verhindern.
Gleichzeitig sollte man die noch vorhan-
dene Schlagkraft des US-Schieferdlsek-
tors nicht Uberschétzen. Einen angebots-
getriebenen Preisabsturz in den Bereich
von 40 US-Dollar je Barrel durfte mittler-
weile auch die Schieferdlindustrie nicht
mehr auslésen. AuBerdem ist nicht mit
einem massiven Anstieg des AuBenwerts
des US-Dollar wie 2014 zu rechnen. Eine
Brent-Prognosespanne von 50 bis 70
US-Dollar je Barrel erscheint somit fir
2018 plausibel.
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Gold in Wendeformation: Ausbruch in Richtung 1.600 USD?

Gold, USD je Feinunze
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Gold: Realzinsen irritieren
nur temporéar

Nach der Jahreswende 2015/2016
erhielt der Goldpreis vor allem aufgrund
deutlich niedrigerer Realzinsen neuen
Auftrieb. So fiel die Realrendite von
10-jahrigen US-Staatsanleihen zwischen
Herbst 2015 und Sommer 2016 von
rund 2,5 % bis in den Bereich der Null-
linie. Seit der Trump-Wahl im November
2016 ist der Aufstieg des gelben Metalls
allerdings mihsamer geworden. Die
Renditeerwartungen schwankten von
nun an mit den Einschatzungen Uber
die wirtschaftspolitischen Aktivitaten
der neuen US-Prasidentschaft.

Indessen bewegt sich die US-Real-
rendite weiter um die Nulllinie. Sie wird
voraussichtlich auch 2018 dem Gold-
preis Riickenwind geben, selbst wenn

2.000

1.600

800

400

sie dann eher ein wenig héher liegt. Ein
starkerer Anstieg der Nominalrenditen
wirde letztendlich durch entsprechend
héhere Inflationsraten kompensiert.

Anziehungskraft steigt weiter

Bei erhéhter Wachstumsdynamik,
moderater Inflation und anhaltend
lockerer Geldpolitik legten die klassi-
schen Risikoanlagen 2017 kréftig zu.
Die relative Bewertung von Gold ist
damit nicht nur mit Blick auf Staats-
anleihen, sondern auch in Bezug auf
Aktien, Unternehmensanleihen und
Immobilien noch attraktiver geworden.
Die Inflation der Vermdégenspreise
durfte schlieBlich den Absicherungs-
bedarf der Finanzinvestoren auch in
Form von physischem Gold sptirbar
ansteigen lassen.
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Auch die Zentralbanken und Staats-
fonds greifen bei Gold zu. Immerhin
haben US-Staatsanleihen aufgrund des
enormen Schuldenaufbaus, der unkon-
ventionellen Geldpolitik und der abneh-
menden politischen Berechenbarkeit
nicht mehr uneingeschrankt den Status
der ,risikofreien Anlage“. Aber nicht nur
in den Industrie-, sondern auch in den
Schwellenlandern ist die Verschuldung
stark gestiegen.

Im Ubrigen wurden an den Finanzmark-
ten die politischen Risiken zuletzt
weitgehend ausgeblendet. Die Unsicher-
heit in Europa hat zwar erst einmal
nachgelassen. Die strukturellen Prob-
leme bestehen aber weiterhin und
werden nur temporér durch positive
Konjunktureinflisse kaschiert. Jeden-
falls zeigt die Geschichte, dass bei
okonomischen Verwerfungen die Staa-
ten mit den hochsten Goldbesténden
nicht die schlechtesten Karten haben.

Gold scheint auch hinsichtlich der
Markttechnik nach einer langjéhrigen
Konsolidierung in eine entscheidende
Phase eingetreten zu sein. Der bis 2011
zurlickreichende mittelfristige Abwérts-
trend wurde zuletzt Gberschritten. 2018
kénnte sich die aktuell gegebene Wende-
formation im positiven Sinn bestatigen.
Dann bestinde auch charttechnisch
ordentlich Luft nach oben. Der Gold-
preis dirfte 2018 tiber 1.400 US-Dollar
pro Unze steigen.

Heinrich Peters
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Immobilien

Keine Schnappchen
mehr im Angebot

Immobilien befinden sich in einem scheinbar
perfekten Umfeld: gute Konjunktur, sehr
niedrige Zinsen, moderate Bautatigkeit.
Gibt es tiberhaupt irgendwelche Risiken?

Viele Investoren méchten nach wie vor ihre reichliche Liquiditat
in Immobilien anlegen. Ihr Einkaufserlebnis wird aber wohl 2018
vielfach enttduschend ausfallen. Denn Schnappchen sind
langst nicht mehr im Angebot. Qualitatsimmobilien sind weit-
gehend ausverkauft, Nachschub gibt es kaum. Und wer will
schon zur Resterampe gehen, an der weniger hochwertige
Immobilien mit héheren Risiken stehen?

Gemessen an historischen MaBstaben befindet sich der Immo-
bilienzyklus bereits in einer reifen Phase. Ein Ende des Auf-
wartstrends zeichnet sich jedoch 2018 noch nicht ab. Denn
die Rahmenbedingungen bleiben positiv. Allerdings sind
schon heute in vielen Immobilienmarkten Uberbewertungen
zu beobachten, die auch durch eine positive Mietentwicklung
nicht splrbar abgebaut werden. Die Immobilienwerte steigen
also weiter — in Deutschland sowohl am Wohnungsmarkt als
auch im gewerblichen Bereich. Dank der lebhaften Flachen-
nachfrage sollten sich Buroimmobilien tendenziell besser ent-
wickeln als Einzelhandelsimmobilien, die vor allem in weniger
begiinstigten Lagen zunehmend unter dem schnell wachsen-
den Online-Handel leiden. Noch sind die Marktteilnehmer nicht
euphorisch und die Kreditvergabe ist weitgehend unaufféllig —
zumindest diese Indizien sprechen gegen eine Uberhitzung.
Das vermutlich gréBte Risiko fir die inzwischen anspruchsvoll
bewertete Assetklasse liegt in einem deutlichen Zinsanstieg.
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Deutsche Immobilienpreise weiter im Aufwind

vdp Immobilienpreisindex Deutschland, Jahresdurchschnitte, 2003=100
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Offene Immobilienfonds
noch attraktiv

Die Rendite Offener Immobilienfonds in
Deutschland bewegt sich seit mehreren
Jahren in einem engen Band zwischen
2% und 3 %. Fir das kommende Jahr
rechnen wir fir den Durchschnitt der
Publikumsfonds mit einer Performance
von rund 2%2%. Angesichts der immer
noch sehr niedrigen Renditen am Anlei-
hemarkt bleibt die Anlageform relativ
attraktiv. Schwer abzuschatzen sind die
Auswirkungen des Investmentsteuer-
gesetzes auf die Performance der ein-
zelnen Fonds. Zumindest fuhrt die kunfti-
ge Besteuerung von Wertzuwéachsen bei
Immobilienverkdufen, die langer als zehn
Jahre gehalten werden, zu einer etwas
héheren steuerlichen Belastung, die die
Rendite insgesamt beeintréchtigen kénn-
te. Das Mittelaufkommen Offener Immo-
bilienfonds diirfte trotz einzelner MaB-
nahmen zur Begrenzung der Zuflisse
2018 ahnlich ausfallen wie im Vorjahr.

Deutscher Wohnungsmarkt
lauft weiter

Die Preise fur deutsche Wohnimmo-
bilien werden 2018 weiter zulegen,
da sich an den Treibern des lang-
jahrigen Aufschwungs grundsatzlich
nichts &ndert. Ungeachtet des leichten
Anstiegs der Hypothekenzinsen blei-
ben die Finanzierungskonditionen sehr
gunstig. Die Bevdlkerung wéachst, vor
allem die starke Binnenwanderung in

die groBen Ballungszentren wird anhal-
ten. Damit steht einer weiterhin steigen-
den Nachfrage nach Wohnraum ein nur
moderat zunehmendes Angebot gegen-
Uber. Daran durften auch etwaige MaB-
nahmen einer neuen Bundesregie-
rung zur Férderung des Wohnungsbaus
(wie verbesserte Abschreibungsmaog-
lichkeiten, Wiedereinflihrung eines Bau-
kindergelds oder mehr sozialer Woh-
nungsbau) kurzfristig nichts andern.

Schon die bereits hohe Kapazitatsaus-
lastung in der deutschen Bauwirtschaft
dirfte eine kraftigere Expansion der
Wohnungsbautétigkeit verhindern.
Schéatzungsweise rund 320.000 Fertig-
stellungen im kommenden Jahr steht
ein Bedarf von rund 400.000 Wohnungen
gegenulber. Weiter steigende Haus-
preise vor allem in den Ballungsrdumen
sind die Folge. Allenfalls kbnnte der
Aufwértstrend in besonders teuren
innerstédtischen Lagen an Grenzen
stoBen, weil die Erschwinglichkeit fur
viele Interessenten nicht mehr gegeben
ist. Diese durften dann an die Rander
der Agglomeration ausweichen.

Dr. Stefan Mitropoulos

Helaba
OIF-Index*, % gg. V.

25 24

* Durchschnittliche Jahresperformance von 9 investierbaren Offenen Immobilien-
Publikumsfonds der 4 gréBten Anbieter; s=Schatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Devisen

Shopping-Tour in die USA

noch verschieben?

Der Euro ist zuriick. Nein, er ist nicht unter die Paritit gefallen, sondern strotzt

sogar vor Kraft und gehort zu den stiarksten Wahrungen 2017. Politischer und
konjunktureller Riickenwind trugen den Euro-Dollar-Kurs zeitweise tiber 1,20.
Spiegelbildlich setzte der US-Dollar zum Sinkflug an. Ist dies nun die grof3e
Trendwende am Devisenmarkt oder die Euro-Starke doch nur ein Strohfeuer?

Die Geldpolitik stiitzt 2018 zunéchst den US-Dollar. Wahrend
die EZB vorerst nur sehr zégerlich von ihrem extrem expansiven
Kurs abriickt, vermindert die Federal Reserve sukzessive ihre
lockere Politik. Die US-Notenbank setzt ihren Zinserh6hungs-
zyklus fort. Den vier bisherigen Anhebungen diirfte sie noch
weitere Schritte auf gut 2% bis Ende 2018 folgen lassen. Der
ohnehin auf ein langjahriges Hoch gestiegene kurzfristige
US-Renditevorteil gegeniiber européischen Anleihen wird sich
2018 sogar noch ausweiten, bei langfristigen Renditen ist die
Differenz ebenfalls ausgeprégt. Bereits die aktuellen Zins-
differenzen deuten auf eine Dollar-Aufwertung hin. Zudem
verringert die Fed ihren Anleihebestand, wahrend die EZB
ihre Zukaufe vorerst nur verlangsamt.

Voriibergehende Hilfe von der US-Politik

Die US-Finanzpolitik kdnnte der eigenen Wahrung ebenfalls
positive Impulse geben, nachdem diese bislang die Erwartun-
gen enttduscht hatte. Eine umgesetzte Steuerreform wiirde
die Konjunktur zumindest anregen, was indirekt den US-Dollar
stitzt. MutmaBlich umfasst ein Reformpaket Anreize zur
Riickfiilhrung von im Ausland geparkten Unternehmensge-
winnen. Zwar wirden diese Auslandsguthaben nur teilweise

in die USA repatriiert werden, zumal sie in erheblichem MaBe
bereits in US-Wahrung angelegt sind. Jedoch sollte der
US-Dollar davon immerhin einen kleinen Schub bekommen.

3

Ilike a dollar that’s not too strong. I mean, I've seen
strong dollars. And frankly, other than the fact that
it sounds good, lots of bad things happen with a
strong dollar. Donald J. Trump

Renditedifferenzen stlitzen den US-Dollar
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Euro langfristig weiter unterbewertet
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Jenseits steuerlicher MaBnahmen wird die Trump-Regierung
jedoch den Greenback kaum unterstiitzen. In der Vergangen-
heit waren dauerhaft héhere Haushaltsdefizite sowieso eher
eine Belastung fir den US-Dollar. Vor allem hat die Regierung
aufgrund ihrer prinzipiell protektionistischen Ausrichtung
kein Interesse an einer zu starken Wahrung. Trump tbt zwar
nur einen mittelbaren Einfluss auf die Wechselkurse aus.
Dennoch spielt die Einstellung der US-Regierung insbeson-
dere in der langfristigen Perspektive eine nicht zu unter-
schéatzende Rolle.

Prognose Ende*... Q2/2018 Q4/2018

US-Dollar 1,15 1,20
Japanischer Yen 125 128
Britisches Pfund 0,90 0,85
Schweizer Franken 1,15 1,15

* Kurs gg. Euro; mehr Devisenprognosen auf Seite 86

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Bewertung spricht gegen US-Dollar

Die Neigung zu einem schwacheren US-Dollar ist nicht ganz
unbegriindet. Trotz der Abwertung 2017 gilt die US-W&hrung
im langfristigen Vergleich weiterhin als teuer — insbesondere in
Relation zum Euro, obwohl der Abstand zur Kaufkraftparitat
nicht mehr extreme Niveaus wie Anfang 2017 erreicht. Die
teure US-Wahrung spiegelt sich im AuBenhandel wider: Das
US-Defizit fallt hier ohne Berlicksichtigung des Energiesektors
(,Fracking”) ziemlich hoch aus, selbst wenn sich der Fehl-
betrag in der gesamten Leistungsbilanz auf moderatem
Niveau befindet.

Die Leistungsbilanz der Eurozone steht schon seit langerem
glanzend da. Die konjunkturellen Verbesserungen mildern die
Verschuldungszahlen der &ffentlichen Hand. Da sich die
Arbeitsmaérkte in der Eurozone sukzessive erholen, wachst in
der langen Frist der Anpassungsbedarf fiir die Geldpolitik.
Die EZB agiert zwar sehr vorsichtig, grundsétzlich hat sie
jedoch den Schalter bereits umgelegt. Die phasenweise Einen-
gung der langfristigen Zinsdifferenzen gegeniiber den USA
deutete dies 2017 schon an. Wohl noch nicht 2018, aber im
ersten Halbjahr 2019 stehen erste Zinserh6hungen der EZB
vor der TUr. Neben den langerfristigen Bewertungsaspekten
durfte bereits eine sich abzeichnende Zinswende den Euro
im Verlauf von 2018 starken.

3

Kurswechsel beim Wechselkurs?

Auch wenn Markttiming schwierig ist: In der kirzeren Frist
deutet einiges auf einen niedrigeren Euro-Dollar-Kurs hin.
In der langeren Perspektive wird der Euro aber gegeniiber
der US-Wahrung wieder zulegen kénnen. Wir erwarten daher,
dass sich der Euro-Dollar-Kurs 2018 zunachst im unteren
Bereich eines Bands von 1,10 bis 1,20 bewegt. Im spéateren
Jahresverlauf durfte der Euro aber wieder in Richtung 1,20
klettern. Seine Erholung ist mehr als nur ein Strohfeuer.



Pfund weiter im Brexit-Sog

Das Britische Pfund leidet weiterhin unter
dem Brexit, auch wenn die Talfahrt ins
Stocken geraten ist. Das fundamentale
Umfeld spricht sogar fir ein stérkeres
Pfund Sterling. Das britische Wachstum
geriet zwar in Relation zur Eurozone ins
Hintertreffen. Dafiir preschte die Bank of
England mit einer Zinswende vor. Der
kurzfristige Renditevorteil des Pfunds
gegenliber dem Euro befindet sich auf
einem Zehn-Jahres-Hoch. Trotz einer
2018 vorsichtigen Notenbank zeichnet
sich keine markante Einengung des
Zinsvorteils ab. Zudem stitzen langfris-
tige Bewertungsindikatoren das Pfund.

Ware da nur nicht der Brexit. Die politi-
schen Unsicherheiten bestehen fort,
so dass deswegen ein Bewertungsab-
schlag berechtigt erscheint. 2018 dirften
weniger die fundamentalen Daten den
Wechselkurs beeinflussen, sondern

mehr die Fortschritte bei den Verhand-
lungen mit der EU bzw. die Sorgen vor
einem Scheitern. Riickschlage werden
das Pfund belasten, Anndherungen
beglinstigen es. So durfte der Euro-
Pfund-Kurs 2018 im Bereich von
0,85 bis 0,90 schwanken.

Franken fangt sich

Der Schweizer Franken z&hlt 2017 zu den
groBen Verlierern am Devisenmarkt. Die
politische Entspannung in der Wahrungs-
union sowie ein allgemein hdherer Risiko-
appetit verminderten die Nachfrage nach
dem sicheren Anlagehafen. Konjunkturell
erlitt die Schweiz eine kleine Durststre-
cke. Jedoch deuten jingste Daten und
Frihindikatoren eine starkere Dynamik
an, so dass sich das Wirtschaftswachs-
tum 2018 auf rund 1,5 % in etwa verdop-
peln dirfte. Sogar die Inflation stieg klar
in positives Terrain und wird 2018 das
Niveau von 0,7 % verteidigen kénnen.

Die Schweizer Notenbank hingegen
wird sich weiter an der EZB orientieren
und daher zumindest 2018 ihren Leit-
zins nicht anheben. Die Zinsdifferenzen
gegenliber dem Euro geben aber eher
dem Franken Unterstltzung. Die Schwei-
zer Wahrung ist zwar langfristig weiter
Uberbewertet, jedoch nicht mehr so
extrem. Selbst wenn nach einem Dampfer
die freundliche Euro-Stimmung wieder
aufgenommen wird, durfte der Euro-
Franken-Kurs seinen Anstieg 2018
kaum fortsetzen und nach temporéaren
Ricksetzern um 1,15 notieren.

Yen nicht im Ausverkauf

Der Japanische Yen stand 2017 gegen-
Uber dem Euro unter Druck. Wahrend rund
um die Welt die Notenbanken wenigstens
in Trippelschritten eine Abkehr von ihrer
expansiven Geldpolitik planen, bewegt
sich die Bank of Japan Uberhaupt nicht.
Daher deuten Zinsdifferenzen gegenuber
dem US-Dollar auf einen schwécheren
Yen. Allerdings relativieren sich die Ren-
ditedifferenzen im langfristigen Vergleich
insbesondere gegeniiber dem Euro. Auch
andere Indikatoren zeigen eine glinstige
Bewertung des Yen an, der fast rekord-
hohe Leistungsbilanziiberschuss Japans
untermauert dies. Zudem kdnnte ein
nachlassender Risikoappetit an den
Finanzmarkten die Nachfrage nach dem
Yen steigern. Per saldo dirfte der Yen
2018 gegentiber Euro und US-Dollar
leicht zulegen.
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Bitcoin

Revolution des
Geldsystems?

Bitcoins machen mit Rekordkursstinden immer wieder
Schlagzeilen. So mancher wihnt das Ende der etablierten
Geldsysteme und stimmt den Abgesang auf Banken und
Zentralbanken an. Kommt die Revolution des Geldsystems?

Bitcoin basiert — wie viele andere Krypto-
wahrungen — auf der Blockchain-Tech-
nologie. Darunter wird eine dezentrale
Datenbank verstanden, die durch eine
vielfache Speicherung verschliisselter
Daten gesichert wird, um eine Manipula-
tion der Datenséatze zu verhindern.

Netzwerk unter Gleichen?

Um Bitcoin zu nutzen, schlieBen sich
Akteure zu einem Netzwerk zusammen.
Innerhalb dessen werden alle Transak-

tionen abgewickelt und verbucht, und
zwar so, dass jeder Teilnehmer immer
die gleichen Informationen besitzt. Die
einzelnen Informationen sind zwar ver-
schlUsselt und anonym, die Aktivitaten
letztlich aber &ffentlich, damit die Recht-
maBigkeit der Transaktionen gepruft
werden kann. Dies geschieht durch auf-
wendige Rechenoperationen, die von
allen Netzwerkcomputern simultan aus-
gefuihrt werden. Teilnehmer, die als
erstes einen rechtmaBigen Block von
Transaktionen erstellen, erhalten einen

Ertrag in Form von neu geschaffenen
Bitcoins gutgeschrieben (Mining).
Der Zuwachs an Wahrungseinheiten
durch dieses Schirfen reduziert sich
nach einem festgelegten Muster und
sorgt flr eine langsame Ann&herung
an den auf 21 Mio. festgelegten Maxi-
malbetrag, von denen bereits 16,6 Mio.
Stlick erzeugt wurden. Des Weiteren
konkurrieren die Teilnehmer um Trans-
aktionsgebuhren. Je héher diese sind,
desto eher wird das Netzwerk eine
Transaktion bestatigen. Kritisch zu
beurteilen ist die Tatsache, dass spezia-
lisierte Mining-Pools mit extrem hohen
Rechenkapazitaten existieren, wodurch
die Idee eines ,Geldschdpfungsprozes-
ses unter Gleichen“ konterkariert wird.

Geldfunktionen werden nicht erfiillt

Darliber hinaus muss gefragt werden,
ob Digitalwéhrungen Geld darstellen.
Dies lasst sich anhand der Geldfunktio-
nen (Tauschmittel, Recheneinheit, Wert-
aufbewahrungsmittel) Uberprifen. Die
Tauschmittelfunktion, die wir wegen
der Effizienzsteigerung gegenuber der
Tauschwirtschaft als besonders wichtig
ansehen, wird nicht erflllt. Bitcoin stellt
in Deutschland und der Eurozone kein
gesetzliches Zahlungsmittel dar und
eine breite gesellschaftliche Nutzung ist
nicht zu konstatieren, wenngleich die
Verbreitung von Bitcoin auf niedrigem
Niveau zulegt. Die Zahl der Akzeptanz-
stellen ist aber nach wie vor duBerst
gering. Zudem fehlt die Auszeichnung
von Preisen in Bitcoin, so dass dieser
auch nicht als Recheneinheit genutzt
wird. Die Wertaufbewahrung gestaltet
sich ebenfalls schwierig, denn eine
zuklinftige Akzeptanz des Cybergeldes
ist ungewiss. Darliber hinaus zeugen



die Kursschwankungen von einem hohen Risiko und die
inflationare Schaffung von neuen Kryptowahrungen (aktuell
existieren tber 1.200) sorgt fur zusétzliche Unsicherheit.

b

Geld existiert, weil es effizient ist — Bitcoin auch?

Die Erfullung der Geldfunktionen ist aktuell nicht gegeben.
Unseres Erachtens ist auch nicht damit zu rechnen, dass das
Cybergeld schon bald im Alltag massenhaft zum Einsatz
kommt. Zum einen ist die Leistungsféhigkeit mit rund 300.000
verbuchten Transaktionen pro Tag unzureichend, denn nicht
einmal der Bedarf einer mittleren deutschen GroBstadt wére
gedeckt. Der jéhrliche Energieverbrauch des Bitcoin-Netz-
werkes entspricht aber schon jetzt der 1,5-fachen Jahres-
leistung eines Kernkraftwerks.

Zum anderen halt die Mehrheit der Bitcoin-Besitzer diese aus
spekulativen Motiven und nicht, um damit zu bezahlen. Sollte
es sich dabei um das Wertaufbewahrungsargument handeln,
so kommt hier méglicherweise das Gresham’sche Gesetz
zum Ausdruck, wonach Wahrungen mit vermuteten Wertstei-
gerungen gehortet werden und die nicht dauerhaft werthaltige
oder Uberbewertete Wahrung zu Transaktionszwecken genutzt
wird. Die Notenbanken sollten diesen Aspekt insbesondere vor
dem Hintergrund der unkonventionellen Geldpolitik der letzten
Jahre grundsétzlich im Blick behalten.

Virtueller Charakter

Fir das Verstéandnis der Kryptow&hrungen ist entscheidend,
dass der Besitz eines kryptografischen Schlissels keine For-
derung begriindet. Es handelt sich lediglich um das Recht,
Einheiten der Kryptowahrung zu transferieren. Giralgeld dage-
gen begriindet Forderungen gegeniiber Geschéaftsbanken auf
Herausgabe von Bargeld. Bargeld stellt wiederum eine Forde-
rung gegenlber der Zentralbank dar, die zur Deckung Gold-
und Devisenreserven sowie Vermdgensgegenstédnde von im
Wahrungsraum Anséssigen besitzt. Bei Kryptowdhrungen
steht weder ein zentraler Ansprechpartner zur Verfligung, noch

ist den Coins ein Vermdgensgegenstand gegenulibergestellt.
Vielmehr entstehen neue Coins aus dem Nichts, flr netzim-
manente Berechnungen (Fiat lux!). Das ist der virtuelle Cha-
rakter und ihr Wert daher fundamental nicht zu bestimmen.
Das Wesen des bestehenden Geldsystems ist es hingegen,
dass es Uber einen gesetzlich geregelten Kreditvergabe-
prozess mit der Realwirtschaft verbunden ist.

Die Existenz von Geld ist seit jeher mit Effizienzsteigerungen
verbunden. Die technologischen Entwicklungen innerhalb der
Geldsysteme machen groBe Fortschritte und die Méglichkeit,
die Blockchain-Technologie dafiir zu nutzen, kann fir weitere
Effizienzgewinne sorgen. Dass dies mit einem Wechsel des
Wahrungsregimes hin zu nichtreguliertem, nichtstaatlichem
Kryptogeld, also mit einer Revolution des Geldsystems, ein-
hergeht, ist keine ausgemachte Sache. Insofern ist jedes
Engagement eine Wette auf die Zukunft der Cyberwahrung
und mit extrem hohem Risiko verbunden.

Ralf Umlauf

Unterschiede zwischen Geld und Bitcoin

Geld Bitcoin

Menge abhéngig von
Kreditnachfrage/
-angebot in Bezug zur
Realwirtschaft

Menge begrenzt, kein
Bezug zur Realwirtschaft

Kurswert richtet sich
nach Angebot und
Nachfrage

Kein realer Wert
(virtueller Charakter)
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AuBenwert richtet sich
nach Angebot und
Nachfrage

Innerer Wert als
Orientierung




BAURUINE (10%)




Alternativszenario

Bauruine (10 %)

In unserem negativen Alternativszenario ,,Bauruine® brechen strukturelle
Schwichen auf und fithren zu einem globalen Abschwung. Verteilungskonflikte
nehmen zu. Die Politik reagiert mit Protektionismus. Globalisierung und Welt-
handel werden zuriickgedrangt. Die Investitionstatigkeit leidet unter wirtschaft-
licher und politischer Unsicherheit. Angesichts drohender Arbeitsplatzverluste
drosseln die Haushalte ihren Konsum.

Das Vertrauen in die Stabilitat des Finanzsystems schwindet. Die Risikoscheu
der Anleger steigt sprunghaft. Sie suchen Zuflucht in sicheren Anlageklassen.
Wir messen diesem Szenario eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 10 % bei.

Hohe Verschuldung lahmt

Ein Jahrzehnt nach der Finanzkrise wird
deutlich, dass die L6sung das eigent-
liche Problem ist. Durch die extrem
expansive Geldpolitik der letzten Jahre

wurden die Schuldner massiv entlastet.

Anstatt die Zinsersparnisse zu nutzen,
um die hohe Verschuldung wieder auf
ein nachhaltiges Niveau zu reduzieren,
lieB man die Zeit ungenutzt verstreichen.
In den Industrielandern verharrten die
Verbindlichkeiten von Staat, Unterneh-
men auBerhalb des Finanzsektors und
privaten Haushalten in der Summe auf
dem hohen Krisenniveau.

3

Der strukturelle Belastungs-
faktor hohe Verschuldung bringt

die Weltwirtschat ins Wanken.

Allein schon aus demografischen
Grunden wére hier ein Abbau dringend
geboten. Immerhin verteilt sich die
Schuldenlast auf einen immer kleiner
werdenden Anteil von Personen im
erwerbsfahigen Alter. Gleichzeitig steigen
die Ausgaben der Sozialversicherungs-
systeme. Die daraus entstehenden
wachstumshemmenden Probleme lassen
sich am Beispiel Japans, wo der Anteil

der Erwerbsbevélkerung bereits
seit 1990 sinkt, eindrucksvoll nach-
vollziehen.

Selbst in China verschiebt sich die
Bevolkerungsstruktur: Der Anteil der
15- bis 64-Jahrigen nimmt auch dort
bereits ab. Gleichzeitig schloss die
Gesamtverschuldung Chinas in den
vergangenen Jahren zu der in den
Industriel&ndern auf. Insbesondere bei
Staatsunternehmen hat sie drastisch
zugenommen. In unserem negativen
Alternativszenario ,,Bauruine® gelingt
es dem chinesischen Staat nicht, soge-
nannte Zombie-Unternehmen noch
l&nger am Leben zu halten. Zudem
kollabiert der Uberhitzte chinesische
Immobilienmarkt. Der Abwartsstrudel
der Volksrepublik erfasst die gesamte
Weltwirtschaft.
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US-Wachstum bricht ab, Deutsch-
land in der Rezession

Auch in den USA wird die hohe Staats-
und Unternehmensverschuldung zum
Problem. Die US-Unternehmen sind
inzwischen sogar stérker verschuldet
als vor der Finanzkrise. In groBem Stil
wurden eigene Aktien zuriickgekauft
und Dividenden ausgeschuittet, anstatt
durch Investitionen die Produktivitat zu
erhdhen und die mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven zu verbessern.

Aufgrund des schwachen Wachstums
treten Verteilungskonflikte in den Vor-
dergrund. Prasident Donald Trump setzt
auf eine umfassende Abschottungs-
strategie. Zo6lle und Handelsbarrieren
werden errichtet. Es droht sogar ein
Handelskrieg mit China. Selbst die trans-
atlantischen Handelsbeziehungen wer-
den empfindlich gestért. Angesichts der
wirtschaftspolitischen Unsicherheiten
kommt die Investitionstatigkeit zum
Erliegen. Die US-Wirtschaft stagniert.

3

Fiir die vermeintlich
einfachen Losungen zahlen

alle einen hohen Preis.

Auch in Europa betreiben einige Lander
eine Politik des Rickzugs vom inter-
nationalen Freihandel. Selbst innerhalb
des Euroraums gibt es Bestrebungen,
Handelshemmnisse zu errichten, um
von Fehlentwicklungen im eigenen
Land abzulenken.

Die weltweite konjunkturelle Abwarts-
entwicklung sowie der zunehmende
Protektionismus belasten den Welthandel
Uberproportional. Davon ist Deutsch-
land aufgrund seiner Exportquote von
knapp 50 % besonders stark betroffen.
Die Investitionstéatigkeit wird hierdurch
ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen.
Deutschland rutscht in eine Rezession.
Der Abwartstrend erfasst die Europa-
ische Union, so dass die ungeldsten
strukturellen Probleme der Wahrungs-
union mit Wucht wieder hervortreten.

Politische Risiken in
der Eurozone hoch

Im Euroraum gehen 2018 politische
Risiken nicht nur von separatistischen
Bewegungen in einzelnen Regionen aus.
Auch von nationalen Egoismen gepragte
wirtschaftspolitische MaBnahmen in den
einzelnen L&ndern werden zu einer
Birde.

In Frankreich ist die Bevdlkerung nicht
bereit, die Reformvorhaben von Prési-
dent Emmanuel Macron mitzutragen.
Massenstreiks legen das Land lahm.
Spanien verstrickt sich in regionale
Unabhéngigkeitsauseinandersetzungen
und in ltalien erhalten bei den Parla-
mentswahlen Populisten und Anti-
Europaer das Mandat.
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Auch Deutschland fallt als méglicher
Stabilisator aus, da es nicht gelingt,
eine tragféhige Regierung zu bilden,
und Neuwahlen angesetzt werden.

In diesem Umfeld scheitert der Umbau
der europaischen Institutionen hin zu
einer Wettbewerbsgemeinschaft.

3

Die Fliehkrafte in Europa neh-
men wieder zu. Populismus und
Separatismus stellen eine ernst-
zunehmende Belastungsprobe fiir
die Stabilitat und Zukunft der

Wahrungsunion und Europas dar.

Die Brexit-Verhandlungen enden im
Chaos. Der ungeregelte EU-Austritt
wird nicht nur zu Verwerfungen im
Guter- und Dienstleistungshandel,
sondern auch im Finanzsektor und
an den Kapitalmarkten fuhren. Unter
einem solchen Brexit leidet Gesamt-
europa. Die Unternehmen halten sich
mit Investitionen stark zuriick.

Geldpolitik und Fiskalpolitik
versuchen zu kitten

Die zunehmende Unterauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
fihrt zu einem starken Abwartsdruck
auf die Teuerung. Deflation wird wieder
zum Thema. In diesem labilen wirt-
schaftlichen und politischen Umfeld
beenden die Notenbanken der Industrie-
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lander ihren geldpolitischen Normalisie-
rungskurs und schalten wieder in den
Expansionsmodus. Die Fed steuert mit
erneuten Kaufprogrammen und Zins-
senkungen gegen die Krise. Auch die
EZB steigert ihre Anleihekaufe und fihrt
den Einlagenzins noch tiefer in den nega-
tiven Bereich.

Die deutliche Abschwachung der Kon-
junktur hinterlésst allerdings Spuren
im Bankensektor. Die Kreditausfall-
raten steigen und Unternehmensan-
leihen kommen erheblich unter Druck.
Die Vergaberichtlinien werden gestrafft.
Die Ausleihungen missen deutlich
zurlckgefahren werden. Die Finanz-
stabilitdt wird von den Marktteilneh-
mern zunehmend in Frage gestellt.
Aufgrund der bereits hohen Verschul-
dung fehlen der Fiskalpolitik die not-
wendigen Handlungsspielrdume, um
wirksam gegensteuern zu kénnen.
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Demographie als Wachstumsbremse
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Ohne stabiles Fundament bleibt

am Ende nichts als eine Ruine.

Gold als Zuflucht, Aktien und
Immobilien unter Druck

Anleger suchen Sicherheit und fliehen
aus Risikoassets in die ,,sicheren Hafen”
Treasuries und Bundesanleihen. Im Zuge
dessen geben die 10-jahrigen US-Trea-
suries bis auf 1 % nach, die Rendite
10-jahriger Bundesanleihen taucht
sogar in Richtung -1 % ab. Der US-
Dollar wird in Zeiten hoher Unsicher-
heit seinem Ruf als Krisenwahrung
gerecht. Der Euro-Dollar-Kurs fallt auf
0,90. Auch Gold ist in schwierigen
Zeiten gefragt und nahert sich wieder
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den alten Hochststéanden von tber 1.900
US-Dollar pro Unze.

Die inzwischen hoch bewerteten Immo-
bilienmarkte erweisen sich als korrek-
turanfallig. Die schwache wirtschaftliche
Entwicklung flihrt zu sinkender Flachen-
nachfrage und zu steigenden Leerstéan-
den. Sinkende Mieten und Preiskorrek-
turen sind die Folge.

Der markante Riickgang der Unterneh-
mensgewinne kann durch die geldpoliti-
sche Lockerung nicht kompensiert wer-
den. Die Risikoaversion steigt sprunghaft
und sorgt fur deutliche Bewertungs-
abschlage. Der DAX stirzt in Richtung
der 8.000-Punkte-Marke ab.

Claudia Windt
Markus Reinwand, CFA
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Alternativszenario

Palast (20 %)

In unserem positiven Alternativszenario ,,Palast“ erreicht die Weltwirtschaft

ein beeindruckendes Wachstumsniveau. Lebhafte Handels- und Investitionsak-

tivitaten sowie Produktivitatsfortschritte eréffnen neue Moglichkeiten. In dieser

Umgebung gelingt der Umbau der Européischen Union zu einer Wettbewerbs-

gemeinschaft.

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise ist endgiiltig Geschichte. Beeindruckt

von Prunk und Glanz gehen Anleger massiv ins Risiko. Die Eintrittswahrschein-

lichkeit fiir dieses positive Alternativszenario betragt 20 %.

Kraftige Expansion der Weltwirtschaft

Nach Jahren einer eher schleppenden Handelsaktivitat
nimmt die Globalisierung wieder deutlich Fahrt auf.
Begunstigt wird diese wirtschaftliche Entwicklung auch
durch eine weltweit wieder positivere Grundhaltung
breiter Gesellschaftsgruppen gegentber Freihandel
und Globalisierung. Sowohl Industrie- als auch Schwellen-
lander profitieren von diesem Stimmungsumschwung.

Unter den Schwellenlandern sind es insbesondere
China und Russland, die 2018 entscheidende Wachs-
tumsimpulse setzen. Die Volksrepublik bewaltigt die
Uberkapazitaten in der Schwerindustrie und leitet einen
neuen Investitionszyklus ein. Sowohl européische als
auch russische Unternehmen und Konsumenten profitie-
ren von der Zurlicknahme der Sanktionen gegeniber
Russland.

b

Reger Handel fiihrt weltweit zu einem
synchronen Aufschwung im Industriesektor —

die Globalisierung ist zuriick.

Auf Seiten der Industrielander Gbernehmen die USA
die Wachstumsfihrerschaft. Konsum, Ausristungsinves-
titionen und Wohnungsbau nehmen wieder richtig Fahrt
auf. GroBzlugige Steuergeschenke der Regierung Trump
setzen im Palast-Szenario zuséatzliche Glanzpunkte.
Das US-Wachstum erreicht fast 4 %.

Deutschland im Investitionszyklus XL
Deutschland profitiert auBerordentlich vom Wachstum
des Welthandels sowie den verbesserten Beziehungen

zu Russland. Immerhin sanken die deutschen Exporte
dorthin seit Beginn der Sanktionen um knapp 15 Mrd.
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Euro. Dies entspricht einem halben
Prozentpunkt des deutschen BIP.
Industrie 4.0 und Digitalisierung im
Dienstleistungssektor befliigeln den
Investitionszyklus. Da alle BIP-Kompo-
nenten kraftig zulegen, wird eine Expan-
sionsrate von rund 3 % erreicht.

3

Aus Euro-Sklerose

wird Eu(ro)phorie.

Produktivitatsfortschritte machen die
Européaer auf den Weltmérkten wett-
bewerbsfahig. Somit legen die Exporte
der Europaischen Wahrungsunion
deutlich zu. Aber auch die Binnennach-
frage entwickelt sich dynamisch. Alle
Lander der Eurozone profitieren vom
Aufschwung. Erfolg macht attraktiv: Die
politischen Fliehkrafte verschwinden.
Angesichts erfolgreicher Strukturrefor-
men und eines héheren Wachstums

besinnen sich die Lédnder auf den
urspriinglichen europédischen Gedan-
ken. Das Regulierungsdickicht wird
gelichtet, Regeln werden wieder einge-
halten, die Transferpraxis wird Gber-
arbeitet und das Grundprinzip der EU —
die Subsidiaritat — als oberste Maxime
gelebt. Der Wettbewerbsgedanke stérkt
Europa. Gleichzeitig arbeiten die Euro-
paer in den Bereichen enger zusammen,
in denen Vielfalt keinen Vorteil bringt.
Dies gilt insbesondere fiir die AuBen-
und Sicherheitspolitik.

3

Das Vereinigte Konigreich erwigt

2018 einen Exit vom Brexit.

Die Reformpolitik Frankreichs, die weit
Uber die strukturellen Veranderungen
am Arbeitsmarkt hinausgeht, tragt als-
bald Frichte. Die franzdsische Wirt-
schaftsdynamik Uberholt sogar die

Mehr Investitionen — h6here Wachstumsperspektiven

Investitionen in den Industrielandern, % des BIP

29
27
25
23
21

80 85 90 95 00

Quellen: IWF, Helaba Volkswirtschaft/Research

05 10 15 20 25

44 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2017 © Helaba

deutsche. Dies motiviert Italien, nach
der Wahl im Mai 2018 nachzuziehen. In
GroBbritannien mehren sich die Zweifel
am geplanten EU-Austritt.

Geldpolitik schaltet in den
Normalisierungsmodus

Im Palast-Szenario steigt die Inflation
aufgrund des hohen Wachstums deut-
lich Gber das erklarte Ziel der Noten-
banken von 2 %. Fed und EZB forcieren
die Normalisierung: Die Fed steigert
ihr Zinserhéhungstempo, die EZB leitet
die Zinswende bereits 2018 ein. Am
Rentenmarkt kommt es zu massiven
Kursverlusten. 10-jahrige US-Treasuries
steigen auf 4 % und 10-jédhrige Bundes-
anleihen nédhern sich der 2 %-Marke.
Der Euro-Dollar-Kurs erreicht 1,30.

Immobilien verlieren angesichts der
steigenden Renditen am Anleihemarkt

an relativer Attraktivitat, so dass sich die
Nachfrage am Investmentmarkt beruhigt.
Allerdings spiegelt sich die deutlich bes-
sere wirtschaftliche Lage in héheren
Mieteinnahmen und sinkenden Leerstén-
den wider, so dass insgesamt mit einer
weiterhin positiven Entwicklung der
Immobilienwerte zu rechnen ist.

Die Beschleunigung des Wirtschafts-
wachstums sorgt fir deutliche Umsatz-
steigerungen bei den Unternehmen. Auch
die Margen kénnen ausgeweitet werden,
so dass die Gewinne Uberdurchschnittlich
zulegen. Der héhere Risikoappetit fihrt
zudem zu einer spirbaren Bewertungs-
expansion. Der DAX Uberspringt die
Marke von 15.000 Punkten.

Claudia Windt
Markus Reinwand, CFA



Welthandel:
Totgesagte lelben
langer

Lange Zeit gaben die globalen Handels-
strome und die weltweite Industrieproduktion
Anlass zum Pessimismus. Dies hat sich
inzwischen grundlegend gedndert.

In den Jahren 2012 bis 2016 wuchs der globale Handel mit
Waren deutlich langsamer als vor der Finanzkrise. Selbst wenn
man die seitdem ebenfalls geringere Wachstumsdynamik der
Weltwirtschaft insgesamt in Rechnung stellt, hat der Handel
enttduscht. Im Jahr 2016 schien sich lange sogar ein absoluter
Riickgang des Handelsvolumens abzuzeichnen. Schwarzmaler
sahen sich bestétigt, dass das Ende der Globalisierung einge-
leitet sei. Die politischen Stromungen des Jahres 2016 — die
Entscheidung der Briten fiir den Brexit, die Wahl des Protektio-
nisten Trump, die zunehmende Unterstitzung fir fremdenfeind-
liche Parteien in vielen Landern — schienen dies zu bestétigen.

Ein Jahr spéter hat sich das Bild gewandelt. In den USA ist die
Rhetorik der Regierung deutlich protektionistischer, in der Sache
hat sich im Vergleich zur Politik unter Barack Obama aber bis-
lang nicht viel gedndert. Lediglich der Ausstieg der Amerika-
ner aus dem transpazifischen Handelsabkommen TPP stellt
einen Ruckschlag dar.

Jetzt geht’s los?!

Noch wichtiger aber ist, dass sich das Wachstum des Handels-
volumens spurbar erholt hat. Die Vorjahresrate ist so hoch wie
seit der unmittelbaren Gegenbewegung nach der Krise nicht
mehr. Fur 2017 schétzt die Welthandelsorganisation WTO den
Zuwachs beim Warenhandel nun auf 3,6 % und auch fir 2018
wird ein Anstieg Uber 3 % erwartet. Dieses Anziehen gegen-
Uber den 2016 verzeichneten 1,3 % spiegelt nicht zuletzt die

Erholung in China und die andauernde Belebung der globalen
Industriekonjunktur wider. Es ist sogar vorstellbar, dass diese
zunehmende Dynamik einen Wechsel markiert: weg von
der verhaltenen Nachkrisennormalitat, hin zu den héheren
Zuwachsraten vor 2008/2009. Dies héatte entsprechende nach-
haltige Implikationen fur die Weltkonjunktur, die dann auch an
die Wachstumsraten der Vorkrisenzeit (mit eher 5% als 3 %)
anknulpfen kénnte.

Da die hohe Dynamik des Handels in den 1990er und 2000er
Jahren aber aus unserer Sicht u.a. durch Sondereffekte
(wie die Integration Chinas in die Weltwirtschaft) bedingt war,
ist dies nicht das wahrscheinlichste Szenario. Die Chancen auf
ein Anknipfen an kréftigere Zuwéchse beim Handel - und
damit verbunden fiir einen synchronen, industriegetriebenen
globalen Aufschwung — sind aber auch nicht vernachlassigbar.

Patrick Franke

Ruckkehr der ,,guten alten Zeit“ vor der Krise?

Globales Volumen, % gg. Vj. (geglattet)
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Die Phillips-Kurve

Eine Idee Im
Raumungsverkauf?

Das Konzept der Phillips-Kurve ist keine
abstrakte Theorie, die nur im Elfenbeinturm
griibelnde Okonomen interessiert. Es spielt
eine zentrale Rolle in der geldpolitischen
Strategie der meisten Notenbanken - ein-
schliefllich der Fed und der EZB - und ist
daher auch fiir die Anleger von entscheiden-
der Bedeutung.

Die sogenannte Phillips-Kurve geht zurtick auf einen Artikel
von Alban W. Phillips aus dem Jahr 1958. Diese Originalkurve
zeigt fr einen Zeitraum von rund 100 Jahren einen (negativen)
empirischen Zusammenhang zwischen der Arbeitslosenquote
und dem Lohnanstieg in GroBbritannien: Je hoher die Arbeits-
losigkeit, desto weniger legten die Léhne zu (und umgekehrt).
Phillips beschrieb die zugrunde liegende Kausalitat so:
Bei einem schwachen Arbeitsmarkt haben die Beschaftigten
wenig Verhandlungsmacht. Die Arbeitgeber sind nicht
gezwungen, héhere Léhne zu bieten, um der Konkurrenz
knappe Arbeitskréfte abzuwerben.
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»Stagflation” — Kollision mit der Realitat

Spéter wurde dieser Ansatz erweitert. Da es in einer Wett-
bewerbssituation wahrscheinlich ist, dass die Unternehmen
einen héheren Lohnanstieg auf die Absatzpreise Uberwalzen,
ergibt sich ein indirekter Zusammenhang zwischen Arbeits-
losigkeit und den Verbraucherpreisen (,modifizierte Phillips-
Kurve"). Entgegen der urspriinglichen Intention der akademi-
schen Véter der Phillips-Kurve interpretierten Politiker diesen
Zusammenhang dann als einen steuerbaren ,trade-off".
Man kdnne die Arbeitslosigkeit bek&mpfen, indem man eine
hohere Inflation zulasst oder aktiv herbeiflihrt. Beispielhaft
wird hier gerne der damalige Wirtschafts- und Finanzminister
Helmut Schmidt zitiert, der im Jahr 1972 verkiirzt gesagt
haben soll: ,Lieber 5% Inflation als 5 % Arbeitslosigkeit!”

Am Ende hatte er beides. Der Versuch der Wirtschaftspolitik,
die Beschaftigung mit Hilfe eines expansiven ,policy-mix“
aus Fiskal- und Geldpolitik zu erhéhen, flihrte in den 1970er
und friihen 1980er Jahren in vielen Industrieldndern, auch in
Deutschland, zum Phanomen der ,,Stagflation®. Hohe Arbeits-
losigkeit bei gleichzeitig anziehender Inflation schien nicht
nur den kausalen, sondern auch den vorher beobachteten
empirischen Zusammenhang, der in der Phillips-Kurve zum
Ausdruck kam, zu widerlegen. In der Folge wurde der Ansatz
daher ergénzt, insbesondere um das Konzept der NAIRU,
der ,non-accelerating inflation rate of unemployment®, also jener
Arbeitslosenquote, die nicht mit einem Anziehen der Inflation
verbunden ist. Diese ,gleichgewichtige“ oder ,natlrliche“
Arbeitslosenquote markiert, vereinfacht formuliert, die Grenze,
ab der eine expansive Wirtschaftspolitik keine zuséatzliche
Beschéftigung mehr schafft, sondern nur noch den Lohn-



anstieg und die Teuerung nach oben treibt. Sie ist von Land
zu Land unterschiedlich und kann sich im Zeitablauf &ndern,
denn sie hangt u.a. von der Struktur und den Institutionen
des jeweiligen Arbeitsmarktes ab. Sind diese stark verkrustet,
mit zu hohem Schutz fiir bestehende Beschéftigungsverhalt-
nisse, ist die NAIRU tendenziell héher. Dies ist in manchen
europdischen Landern lange die Regel gewesen. Daher kann
im Extremfall selbst eine offizielle Arbeitslosenquote von 10 %
oder 20 % in diesem Sinne ,Vollbeschaftigung® darstellen
(-Sockelarbeitslosigkeit®).

Zentrale Rolle im Kalkiil der Notenbanken

Fir eine relativ lange Zeit passte eine so definierte Phillips-
Kurve — als Beziehung zwischen dem Auslastungsgrad der
Wirtschaft (Produktionsllicke oder Differenz der Arbeitslosen-
quote von der NAIRU) und dem Lohn- bzw. Preisanstieg —
gut zu dem, was in der Realitat beobachtet wurde. Zwar war
diese Kurve nie vollig stabil, aber sie war in vielen Landern
belastbar genug, um sie zu einem wichtigen Instrument der
Notenbanken zu machen. Die Fed beispielsweise strebt
explizit Preisniveaustabilitat und eine méglichst hohe nach-
haltige Beschéftigung an. Die EZB verfolgt ein Inflationsziel,
bedient sich aber in ihrer geldpolitischen Strategie und Argu-
mentation der Phillips-Kurve: Eine expansive Politik erhdht das
Wachstum und den Auslastungsgrad und flihrt so (mit Ver-
zégerung) zu einer anziehenden Teuerungsrate. Umgekehrt
macht eine aktuell zu niedrige Inflation eine (noch) lockerere
Geldpolitik erforderlich.

Vor diesem Hintergrund ist es ein gewichtiges Problem,
dass seit einiger Zeit auch die ,moderne” Phillips-Kurve
vielfach nicht mehr zu funktionieren scheint. Vor allem in
den USA zeigte sich seit der Finanzkrise das erstaunliche
Phanomen, dass die Arbeitslosigkeit erst nach oben schoss,
ohne dass es zu einer spurbaren Abschwachung des Lohn-
auftriebs gekommen ware. In der folgenden Expansion fiel
die Arbeitslosenquote dann stetig und erreichte wohl bereits
2016 ihr ,natdrliches” Niveau. Trotzdem blieb ein merkliches
Anziehen der Léhne zunédchst aus. Dies zeigt ein Vergleich
zwischen den Phasen 2000 bis 2008 und 2009 bis 2017.
Der Einfluss der Arbeitslosigkeit auf die Lohnentwicklung
(die Steigung der Trendlinie) halbierte sich in etwa. Ist die
Phillips-Kurve, und damit die Strategie der Notenbanken,
also obsolet?

3

Die Phillips-Kurve lebt —
hohere Lohnzuwéchse sind

nur eine Frage der Zeit.

Nicht unbedingt! Erstens ist die NAIRU nicht beobachtbar,
sondern nur geschatzt. Vielleicht ist sie zum Teil einfach
niedriger, als viele glauben, und damit der Grad der Unteraus-
lastung héher als gedacht. Zweitens gibt es Anzeichen dafiir,
dass die Steilheit der Phillips-Kurve in der jingsten Vergangen-
heit wieder zugenommen hat. Beobachter sehen daher in ihrer
Flachheit nach 2009 vermehrt ein weitgehend zyklisches,
kein strukturelles Phdnomen. Dies spricht gegen Deflations-
Szenarien und stiitzt die Erwartungen, dass die Dynamik der
Léohne und Verbraucherpreise in den groB3en Industrie-
ldndern eher zunehmen wird.

Patrick Franke

Die Phillips-Kurve in den USA hat sich verflacht

Lohnanstieg gegentiber Vorjahr in %
gemessen am Arbeitskostenindex

5,0 50

4,5 4,5
*

4,0 4,0
* o’ - S

35 N\ % Quartalswerte 35
* * e ° 2000 bis 2008
3,0 3,0
* . *
25 ¢ 24 %ot Quartalswerte 25
4 2009 bis heute
2,0 4 2,0
e *
15 ¢ . N 1,5

1,0 1,0

05 0,5

0,0 0,0
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Abweichung der Arbeitslosenquote von ihrem
Gleichgewichtswert (NAIRU) in %-Punkten

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

MARKTE UND TRENDS 2018 49



Eurozone

Neue Risiken und
Herausforderungen

Die Eurozone ist im Aufschwung. In sicherem
Fahrwasser ist sie damit noch nicht. Popu-
lismus, Protektionismus und Separatismus
konnen sich als wachstumsschédlich erweisen.

Die Eurozone ist im Aufwind. Trotzdem bleiben die Unter-
schiede betrachtlich: Zwischen Landern, die Reformen vorge-
nommen haben bzw. jetzt vornehmen und deren Wachstums-
perspektiven positiv ausfallen, sowie Staaten, die sich diesen
bislang verweigert haben. Zu Ersteren dirfen sich Spanien und
Frankreich zahlen, zu Letzteren Italien. In sicherem Fahrwasser
ist die Eurozone allerdings noch nicht. Der Populismus mit
europafeindlichen Positionen kann jederzeit wieder zu Verun-
sicherungen flhren, beispielsweise im Umfeld der Wahlen in
Italien. Separatistische Bewegungen wie in Katalonien kénnten
weitere Kreise ziehen und sich wirtschaftlich negativ auswirken.
Nicht zuletzt ist der Ausgang des ,,Brexit-Abenteuers” ungewiss.
Potenzielle Gefahren drohen hier insbesondere fiir Deutsch-
land, denn das Vereinigte Kdnigreich ist das drittwichtigste
Exportland flr hiesige Unternehmen.

Mit der besseren Konjunktur hat sich auch die Inflation 2017
von der als schadlich angesehenen Nulllinie entfernt. Noch
sind die wesentlichen Ursachen hierfiir héhere Energie- und
Nahrungsmittelpreise. Mit sich festigender Konjunktur wird
auch die Kernrate allmihlich steigen. Da aber der Olpreis
2018 nicht weiter zunehmen dUrfte und bei den Nahrungs-
mitteln ein etwas schwéacherer Preisanstieg zu erwarten ist,
durften die Inflationsraten nur leicht zulegen. 2019 fallen sie
dann nochmals etwas hdher aus.

Bereits 2017 haben die hdheren Inflationsraten die Konsumdy-
namik in einzelnen Landern gebremst. Hingegen stabilisieren
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mehr Investitionen das Wachstum. Vom AuBenhandel sind
keine positiven Wachstumseffekte zu erwarten. Die glinstige
Binnenkonjunktur férdert die Einfuhren. Mit 2,3 % lag das
Wachstum der Wéhrungsunion 2017 Uber dem Potenzial. Es
dirfte in den beiden folgenden Jahren mit 2,0 % bzw. 1,7 %
etwas geringer ausfallen.

Das Wachstumspotenzial der Eurozone wird sich in den
nachsten Jahren verringern. So verabschieden sich zuneh-
mend Babyboomer in den Ruhestand. Berufseinsteiger und
qualifizierte Zuwanderer werden diese Liicke nicht schlieBen
kénnen. Es braucht eine kluge, wachstumsorientierte Wirt-
schaftspolitik, um dem entgegenzuwirken. Das Wachstums-
potenzial I&sst sich durch einen spéateren Renteneintritt und
eine hohere Partizipationsrate vergroBern. Eine verstarkte
qualifizierte Zuwanderung bleibt in vielen Landern unabding-
bar. Wegen der Uber Jahre zu geringen &ffentlichen Investi-
tionen hat sich die Substanz der Infrastruktur teilweise ver-
schlechtert. Dem misste gegengesteuert werden. Das letzte
Handlungsfeld der Wirtschaftspolitik sollte der Steigerung der
Produktivitéat gewidmet sein, die in den letzten Jahren europa-
weit nur sehr schleppend zugenommen hat. Defizite sind in
der beruflichen Bildung vorhanden und die digitale Infrastruktur
muss verbessert werden.

Dr. Stefan Miitze

Europaische Kernrate zieht an

Eurozone, % gg. Vj., harmonisiert

3,5 3,5
3,0 Inflationsrate 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 - 15
Kernrate -
1,0 - 1,0
0,5 I 0,5
0,0 - . 0,0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17s 18p 19p

s=Schéatzung, p=Prognose

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research



Deutschland

Gedrange in den
Einkaufszentren

Die deutsche Konjunktur steht auf stabilen
Fundamenten. Die Konsumenten kénnen
sich 2018 weiterhin in den Einkaufszentren
oder im Internet tummeln, auch wenn die
Realeinkommen etwas langsamer zulegen.

Das deutsche Wirtschaftswachstum hat mit kalenderbereinigt
2,5% im Jahr 2017 den hohen Vorjahreswert von 1,9 % sogar
nochmal getoppt. Erneut wurde es nahezu komplett von der
Binnennachfrage getragen. Der AuBenhandel hat nichts hierzu
beigetragen, da die Importe etwas starker zulegten als die
Exporte. Auch wenn sich die hohe Dynamik nicht ganz halten
lasst, diirfte doch der BIP-Anstieg 2018 mit 2% lebhaft bleiben.
Erst 2019 nahert sich das Plus mit 1,7 % dem Potenzial an.

b

Der lang gescholtene deutsche Konsummuffel hat

sich zum Einkaufsfreak gewandelt.

Das Expansionsmuster &ndert sich nur graduell. Die privaten
Konsumausgaben dirften bei steigenden Realeinkommen
und héherer Beschaftigung einen wesentlichen Beitrag zum
Wirtschaftswachstum erbringen. Die deutschen Konsumenten
werden sich in den deutschen Einkaufszentren weiterhin zum
Shopping treffen, auch wenn die Dynamik der Verbrauchs-
komponente etwas nachlasst. Vorbei ist allerdings der Boom
bei den Verbrauchsausgaben des Staates. Diese waren nach
der hohen Flichtlingszuwanderung stark angestiegen. Aber

bereits 2017 hat sich der Zuwachs auf schatzungsweise 1,7 %
mehr als halbiert.

Mehr Ausriistungen - kein Investitionsboom

Mit einem Investitionsboom in Deutschland sollte nicht
gerechnet werden. Der Wachstumsbeitrag der Bruttoanlage-
investitionen wird sich wenig &ndern, allerdings schon deren
Zusammensetzung. Wahrend die Bauinvestitionen ihre hohe
Dynamik nicht ganz halten kénnen, gewinnen die Ausristungen
an Fahrt. Die Unternehmen durften ihre Zurtickhaltung ein
Stiick weit aufgeben, denn die Rahmenbedingungen flr die
Kapitalbildung haben sich verbessert. Dies vor allem, weil die
Konjunktur im fir Deutschland wichtigen Verarbeitenden

Mehr Dynamik bei den Ausristungen erwartet

Reale Ausriistungsinvestitionen, % gg. Vj.
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Gewerbe deutlich an Schwung gewonnen hat. So stieg die
Industrieproduktion 2017 mit mehr als 3 % lebhaft. Die Kapa-
zitatsauslastung ist mittlerweile Gber dem langjéhrigen Durch-
schnitt, was Erweiterungsinvestitionen begiinstigt. Auch
die Finanzierungssituation ist vor dem Hintergrund der expan-
siven Geldpolitik und héherer Unternehmensgewinne noch-
mals besser geworden. Das Produzierende Gewerbe inklusive
des Baus tatigt allerdings nur knapp ein Drittel der gesamten
Ausrlstungsinvestitionen. Rund zwei Drittel stammen von
den Dienstleistungsbereichen. Hier ist die konjunkturelle Lage
ebenfalls erfreulich. Zudem ist das Produzierende Gewerbe
gewissermaBen ein ,Impulsgeber” fir die industrienahen
Dienstleister. Investiert die Industrie mehr, dann missen auch
diese folgen. Die Ausristungen sind 2017 schatzungsweise
um real 3,5 % angestiegen, 2018 dirfte das Plus sogar bei
5,5% liegen.

Die deutsche Konjunktur ist also ein Gebaude, das auf stabilen
Fundamenten ruht. Die Bautétigkeit tragt hierzu bei. Nach dem
starken Schub zu Beginn des Jahres 2017 hat die Dynamik aller-
dings etwas nachgelassen. Gleichwohl bleibt der Bedarf an
Wohnungen vor dem Hintergrund eines glnstigen Arbeits-
marktes, steigender Einkommen und der Wanderungsbewe-
gung nach und innerhalb Deutschlands hoch. Die auBer-
gewodhnlich glinstigen Finanzierungsbedingungen erleichtern
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die Bauentscheidung. Die Auftragsbestédnde sind insbeson-
dere im Wohnungsbau stark angestiegen. Die Kapazitatsaus-
lastung in der Baubranche hat zeitweise mit Uber 80 % die
héchsten Werte im vereinigten Deutschland erreicht. Den Unter-
nehmen fallt es zunehmend schwer, offene Stellen zu besetzen.
Dies bremst die Zuwé&chse im Wohnungsbau. Auch im &ffentli-
chen Bau sind die Rahmenbedingungen erfreulich. Die Sparte
profitiert von den fir die kommunale Infrastruktur bereit-
gestellten Mitteln und einer zunehmend besseren Finanzlage
der Gemeinden. Trotz der teilweise fehlenden Planungskapa-
zitdten sind die Auftragseingénge deutlich gestiegen. Etwas
verhaltener wird der Gewerbebau expandieren. Denn nicht

Prognosetibersicht 2017s @ 2018p @ 2019p

Bruttoinlandsprodukt, real % gg. Vj. 2,2 2,0 1,7

BIP, kalenderbereinigt, real % gg. Vj. 2,5 2,0 1,7
Private Konsumausgaben, % gg. V. 1,8 1,7 1,6
Staatsausgaben, % gg. Vj. 1,7 1,7 1,2
Bruttoanlageinvestitionen, % gg. Vj. 3,3 3,5 2,8
Ausrustungsinvestitionen, % gg. Vj. 3,5 5,5 4,0
Bauinvestitionen, % gg. Vj. 3,0 2,3 2,0
Exporte, % gg. V. 4,7 5,0 4,0
Importe, % gg. Vj. 5,0 5,5 4,5
Inflationsrate, % gg. Vj. 1,7 1,8 2,0
Arbeitslosenquote*, % 5,7 5,4 5,1
Arbeitslose, Tsd. 2.550 2.400 2.300
Budgetsaldo, % des BIP 0,8 0,7 0,6
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 7,7 7,8 7,7

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

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research



zwangslaufig fihren mehr Ausristungen zu mehr Wirtschafts-
bauten. Kapitalglter kdnnen auch in bestehenden Gebauden
installiert bzw. ausgetauscht werden. Ausgehend von einem
bereits sehr hohen Aktivitatsniveau und zunehmenden Eng-
passen dirften die Bauinvestitionen 2018 mit 2,3 % etwas
schwacher zulegen als 2017 mit etwa 3 %.

Der AuBenhandel wird voraussichtlich auch 2018 keinen posi-
tiven Wachstumsbeitrag erbringen. Die glnstige Binnen-
konjunktur I&sst die Importe starker steigen als die Exporte.
Der lebhafte Konsum erklart allerdings nur zu einem kleinen
Teil die Entwicklung. Lediglich rund ein Flnftel der nominalen
Wareneinfuhren sind direkte Verbrauchsguter. Viel bedeu-
tender sind mit einem Anteil von 60 % Investitions- und
Vorleistungsgiiter, die aufgrund der giinstigen Lage in der
Industrie ebenfalls expandieren werden. Das Exportklima
hat sich verbessert. Die Erholung in der Eurozone wirkt

sich hier positiv aus. Auch steigen die Ausfuhren in das fur
Deutschland wichtige China. Hingegen haben die dem
Brexit geschuldete konjunkturelle Beruhigung sowie die
Pfundabwertung die deutschen Ausfuhren nach GroB3-
britannien gedampft. Die Lieferungen in die USA entwickeln
sich unter Schwankungen nur seitwarts.

Inflation bremst
Konsum nur leicht

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte sind mit einem
Anteil von gut 53 % die wichtigste Komponente des deutschen
Bruttoinlandsprodukts. Sie haben in den letzten Jahren an
Dynamik zugelegt. Damit ist der Trend der neunziger Jahre,
der am Anfang von der deutschen Einheit und am Ende von
der New-Economy-Blase gepragt war, wieder aufgenommen
worden. Zwischen 1991 und 2001 legten die privaten Ver-
brauchsausgaben um jahresdurchschnittlich real 1,7 % zu.
Zwischen 2001 und 2011 — einer Phase, in der Deutschland

Hohes Tempo der neunziger Jahre wieder
aufgenommen

Private Konsumausgaben, real, Mrd. Euro, Prognosen ab Q3 2017
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zumindest in der ersten Halfte eine hohe Arbeitslosigkeit auf-
wies und Arbeitsmarktreformen zur Verbesserung der Wett-
bewerbsféhigkeit eingeleitet wurden — expandierte der Konsum
nur um etwa 2% p.a. Seitdem durfte bis einschlielich 2018
wieder ein Wachstum von rund 1,5 % erreicht werden. Dabei
liegen 2017 und 2018 mit schatzungsweise 1,8 % bzw. 1,7 %
sogar noch dariber. In beiden Jahren steuern allein die privaten
Verbraucher etwa die Hélfte zum gesamten Wachstum bei.
Da der Konsum zumeist stetig expandiert, fallt das deutsche
Wachstum weniger volatil aus.

Allerdings hat sich mit der nun héheren Inflation auch
Gegenwind eingestellt. Der Konsumdeflator diirfte 2017 und
2018 mit rund 1,8 % gut einen Prozentpunkt hdher liegen

als noch in den beiden Vorjahren. Vor allem fur Energie und
Nahrungsmittel mussten die Deutschen zuletzt mehr bezahlen.
2018 lassen diese Effekte zwar nach, allerdings tendiert dann
die Kernrate nach oben.

Nur geringe positive Effekte
durch geplante Steuersenkungen

Der positive Arbeitsmarkt hat die Einkommensentwicklung
beférdert und damit die héhere Inflation teilweise kompensiert.
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Aktuell weist die Statistik der sozialversicherungspflichtig
Beschéaftigten ein Plus von fast 750.000 gegeniiber dem
Vorjahr auf. Die Frihindikatoren fir den Arbeitsmarkt zeigen
bislang noch keinerlei Abschwachung. Gleichwohl diirfte
sich diese 2018 in MaBen einstellen. Das Wachstum fallt zwar
nur leicht geringer aus. Allerdings treten zunehmend Knapp-
heiten beim Arbeitsangebot auf. Auch die monetéren Sozial-
leistungen werden voraussichtlich etwas weniger Dynamik
aufweisen, da die Transferzahlungen im Rahmen der Fliicht-
lingsmigration weniger stark zulegen. Zusatzlich waren die
Rentenanpassungen Mitte 2017 geringer als im Jahr zuvor.
Dies beeinflusst auch die Entwicklung im ersten Halbjahr
2018. Jedoch zeigen bereits die Forderungen bei den Tarif-
verhandlungen in der Metall- und Elektroindustrie, dass die
Abschlisse etwas hoher ausfallen kénnten. Aufgrund der
glinstigen Ertragslage werden dariiber hinaus die Einkommen
der Selbststéandigen nochmals stérker zulegen und damit die
verfiigbaren Einkommen stiitzen. Uberschaubar positive
Effekte kénnten von den geplanten Steuersenkungen der
neuen Regierung ausgehen. In der Summe dirften Einkom-
men und Konsum 2018 fast so stark expandieren wie 2017.

3

Das deutsche Wachstumsmodell ist
konsumorientierter geworden. Branchen

wie der Einzelhandel profitieren hiervon.

Das konsumgetriebene Wachstum hat die Chancen von lange
Jahre vor sich hin dimpelnden Branchen wie dem Einzelhandel
und dem Gastgewerbe verbessert. Der Einzelhandel steht fur
fast 30 % der Konsumausgaben. 2017 dirften hier die realen
Umséatze um rund 3 % zugelegt haben, deutlich starker als
die privaten Verbrauchsausgaben insgesamt. Nicht nur der
seit Jahren hohe Zuwachs im Internethandel, der hier
erfasst wird, tragt dazu bei. Die Zuwanderung seit 2015 hat
der Branche ebenfalls geholfen, da die Neuankémmlinge zualler-
erst Guter wie Nahrungsmittel und Bekleidung bendétigen,
die im Einzelhandel verkauft werden. Einrichtungsgegenstande
mit einem Anteil von fast 7 % am Gesamtkonsum wurden

in den vergangenen Jahren préferiert, auch weil eine gréBere
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Zahl von neuen Wohnungen den Bedarf gesteigert hat. Uber-
durchschnittliche Zuwéachse weisen ,klassischerweise*
Dienstleistungsbereiche wie die Gesundheitspflege auf.
Sie profitiert von der zunehmenden Alterung der Bevolkerung.
Lebhaft haben die Deutschen darlber hinaus ihre realen
Ausgaben flr Pauschalreisen, Bildung und Nachrichten-
Ubermittlung gesteigert.

Dr. Stefan Mitze

Hessen, Thuringen,
Nordrhein-Westfalen
und Brandenburg:
Frisches Wachstum?

In Hessen lasst’s sich gut konsumieren und sparen

In Hessen liegt die Wirtschaftskraft — gemessen am Brutto-
inlandsprodukt pro Einwohner — um 15 % Uber dem Pro-Kopf-
Wert in Deutschland. Das Wohlstandsniveau ist damit ver-
gleichbar hoch wie in Bayern und Baden-Wirttemberg. Dies
ist auch die Ursache fir die tiberdurchschnittliche Spar-
quote in Hessen von knapp 11 %.

Dabei ist Hessen besonders stark vom Dienstleistungssektor
gepragt. Logistik, Finanzwirtschaft sowie die Informations-
und Kommunikationsbranche sind von herausragender
Bedeutung. Sie sorgen fiir Geschéaft, wovon eine Vielzahl
weiterer Unternehmensdienstleister profitiert. Insgesamt
herrscht eine hohe Dynamik im tertidren Sektor, die fir
einen GroBteil der Branchen mit spirbaren Umsatzzu-
wachsen verbunden ist.



Impulsgeber der hessischen Verkehrs-
unternehmen ist der Flughafen Frank-
furt. Innerhalb Deutschlands nimmt er
unangefochten Platz 1 ein. Auch weltweit
befindet er sich unter den 15 gréBten
Flughéfen. In diesem Jahr durfte mit etwa
63 Mio. Fluggédsten wieder ein neuer
Rekordwert erreicht werden. Damit
nutzt der Flughafen zunehmend die
Kapazitaten, die durch den Ausbau der
Start- und Landebahnen ermdéglicht
wurden.

Die deutsche Bankenbranche mit
ihrem Zentrum Frankfurt ist weiterhin
durch das Niedrigzinsumfeld gefordert.
Das Kreditvolumen insgesamt steigt
zwar durch den konstanten Nachfrage-
zuwachs von Unternehmen und Privat-
personen, allerdings dirften die erzielten
Ertrage eher bescheiden ausfallen. Mit
der Umsetzung des Brexit in den kom-
menden Jahren erfahrt der Finanzplatz
Frankfurt als Favorit in Kontinental-
europa einen Bedeutungszuwachs, der
sich mittelfristig auch im erweiterten
Umfeld der Stadt auswirkt.

Die hessische Industrie zahlt mit einer
Exportquote von rund 54 % zur Spitzen-
gruppe in Deutschland. Die Umsétze
stiegen 2017 mit einem Plus von 5%

in den ersten acht Monaten deutlich

an - im Vorjahr waren sie dagegen
leicht ricklaufig gewesen. Insgesamt
bleibt die Entwicklung aber hinter der
bundesweiten zuriick.

Das hessische Baugewerbe hat 2017
viel zu tun: Die Umsétze stiegen bisher
um 7,5 % als Folge umfangreicher
offentlicher TiefbaumaBnahmen sowie
eines sehr regen Wohnungsbaus. Der
Wirtschaftsbau dagegen lieferte nur
einen geringen Wachstumsbeitrag.

Die Vorgaben aus den verschiedenen
Wirtschaftsbereichen sprechen 2017
fur ein etwas unterdurchschnittliches
Wachstum in Hessen. Daran dirfte
sich 2018 nichts grundlegend andern —
blieb doch in den letzten zehn Jahren
das hessische Wachstum zumeist unter
dem Bundesdurchschnitt. Mit Blick auf
die guten Arbeitsmarktdaten in Hessen
sollte aber wieder eine Annéaherung
einsetzen.

Thiiringen: Mehr altere Menschen
im Einkaufszentrum

Thiringen ist ein stark von der Industrie
gepragtes Bundesland. Es weist mit
einem Beschéaftigungsanteil des Produ-
zierenden Gewerbes von 30 % die glei-
che Struktur wie Baden-Wirttemberg
auf, dem Industrieland Nr. 1 in Deutsch-
land. Die Exportquote ist allerdings
noch deutlich niedriger, obwohl sie
kontinuierlich gesteigert werden konnte.

Die Umsatzentwicklung in der Industrie
blieb etwas hinter der bundesweiten
zurtick. Dennoch stieg die Beschéftigung
im Verarbeitenden Gewerbe Thiringens
2017 Gberdurchschnittlich um knapp
2%, was fir einen hohen Auslastungs-
grad spricht. Dabei nahmen die Entgelte
Uberdurchschnittlich zu - ein Resultat
der guten Lage auf dem dortigen
Arbeitsmarkt.

Thiringen ist ndmlich auf dem Weg zur
Vollbeschéftigung: Die Arbeitslosen-
quote betrug im Oktober 5,6 % und
war damit nur geringfuigig héher als der
gesamtdeutsche Durchschnitt von 5,4 %.
Dies liegt zum einen am anhaltend posi-
tiven Beschaftigungstrend. Stérker sind
zum anderen aber die Auswirkungen
der demografischen Entwicklung Thu-

ringens zu spulren, die sich in dem
Uberdurchschnittlichen Alter der Arbeits-
losen sowie der Beschéftigten jetzt
schon zeigen.

In den Thiringer Wohnungsbau ist
wieder Schwung gekommen. Umsaétze
und Auftragseingdnge nahmen in die-
sem Jahr Uberdurchschnittlich zu.
Allerdings ist die Situation nicht in ganz
Thiringen gleich. So Uben die kreis-
freien Stadte Weimar, Erfurt, Jena und
Eisenach als Wohnort flir Arbeitnehmer
eine Anziehungskraft aus: Sie weisen
eine zunehmende Zahl sozialversiche-
rungspflichtig Beschéftigter auf, die sich
dort zwischen 2014 und 2016 nieder-
gelassen haben.

Mit einem BIP pro Einwohner von 74 %
des Bundesdurchschnitts und einer
Sparquote von 6,7 % befindet sich Thii-
ringen auf Platz 2 unter den ostdeut-
schen Bundeslandern. Das Wirtschafts-
wachstum war in den vergangenen
zehn Jahren etwas Uberdurchschnitt-
lich. Fir 2017 sprechen die Daten eher
fur eine leicht unterdurchschnittliche
Zuwachsrate. Eine dauerhaft hdhere
Dynamik ist nur zu erwarten, wenn durch

MARKTE UND TRENDS 2018 55

o
(@)
3]

—

<=
QO
w02

i
=3
<&}

a




0]
c
©

—

<
3}
wn

+~
]
()
A

Beschaftigung in vielen Regionen
auf der Rolltreppe nach oben

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte, % gg. Vj.

Hessen
Deutschland
2 \ \ 2

0 \ Brandenb.

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit, Helaba Volkswirtschaft/Research

Investitionen und Arbeitskrafte das Wachstumspotenzial in
Thiringen so wie im letzten Jahrzehnt stetig vergroBert wird.

Nordrhein-Westfalen mit frischerem Wachstum
In Nordrhein-Westfalen (NRW) ist die Industrie 2017 auf einen

dynamischen Kurs eingeschwenkt. Die Wachstumsrate der
Umsétze liegt sogar etwas tUber dem Bundesdurchschnitt.

In den funf Jahren davor waren die Umsétze zurlickgegangen.

Die Folge ist, dass die NRW-Industrie Ende 2016 noch nicht
wieder auf ihr Vorkrisenniveau zurtickgekehrt war.

Das ,,frische“ Wachstum 2017 kommt aus allen groBen
Industriezweigen fast gleichermaBen. Besonders wichtig ist,
dass die Metallbranche, der Maschinenbau und die chemi-
sche Industrie wieder mit deutlichen Raten wachsen, machen
sie doch in NRW 22 % bzw. jeweils 13 % am Umsatz des
Verarbeitenden Gewerbes inklusive Bergbau aus. Mit der
etwas hoéheren Nachfrage aus dem Ausland setzt sich der
Trend steigender Exportquoten fort.

Das Baugewerbe ist ebenfalls sehr gefragt. Hier ist es der

gewerbliche Bau, der die Entwicklung mit einem Umsatzplus
von 16 % antreibt. Aber auch der Wohnungsbau sowie der
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Sparen abhangig von
Einkommen und Zinsen
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offentliche und StraBenbau sind gefordert und erreichen
Zuwachse von 9 % bzw. 11 %.

Die Impulse aus den unternehmensnahen Dienstleistungen
sind in NRW genauso kréaftig wie in Deutschland insgesamt.
Die Kauflaune der Konsumenten ist in NRW sogar noch besser.
So sind im Einzelhandel reale Umsatzzuwéchse von 4,2 % in
den ersten acht Monaten 2017 zu beobachten gewesen -
bundesweit liegt der Wert mit 3 % niedriger.

Insgesamt ergibt sich ein positives Bild fir NRW: Fir dieses
Jahr ist ein liberdurchschnittliches Wachstum zu erwarten,
das sich angesichts der guten Auftragslage 2018 fortsetzen
durfte. Zusammen mit dem Aufwértstrend am Arbeitsmarkt
sollte sich die Wirtschaftskraft verbessern. Auch die Spar-
quote, die mit 9,2 % einen halben Prozentpunkt unter dem
gesamtdeutschen Wert liegt, profitiert von dieser Entwicklung.

Brandenburg auf Warteposition

Brandenburg ist eng mit Berlin verbunden, wie die Pendler-
stréme eindrucksvoll zeigen. So pendeln gut 200.000 Arbeit-
nehmer in die Stadt und etwa 85.000 Berliner ins Brandenbur-
ger Umland. Die positiven Folgen fir das Einkommensniveau



der Brandenburger sind spirbar und zeigen sich auch in
der mit 8,2 % hochsten Sparquote unter den neuen Bundes-
landern.

Berlin ist derzeit mit 4,2 % das Bundesland mit dem hdchsten
Beschaftigungszuwachs. Dies kommt nicht von ungefahr.
Weist die Stadt bisher noch eine unterdurchschnittliche Wirt-
schaftskraft auf und erreicht nur 96 % des bundesdeutschen
BIP pro Einwohner — ein Wert, der flr eine Hauptstadt eher
untypisch ist. Ein Aufholprozess scheint nun einzusetzen,
von dem Brandenburg ebenfalls profitiert. Die Zahl der
Beschaftigten steigt auch dort mit immerhin 2,2 %.

Nachdem 2016 der Umsatz im Wohnungsbau in Brandenburg
um 37 % und in Berlin um 44 % stieg, setzte im laufenden Jahr
eine gewisse Beruhigung ein, die zu einem unterdurchschnitt-
lichen Wachstum im Baugewerbe flhrt. Die Industrie entwickelt
sich wie in den Vorjahren schwach. Die unternehmensnahen
Dienstleistungen liegen dieses Jahr im Plus, doch fallt der
Zuwachs geringer aus als im Durchschnitt aller Bundeslander.

Insgesamt durfte in Brandenburg das Wirtschaftswachstum
2017 nicht den Bundesdurchschnitt erreichen. Da sich die
Eréffnung des Flughafens Berlin-Brandenburg wahrscheinlich
in das Jahr 2019 hinein verzdgert, sind keine zusatzlichen

Exportquoten zumeist im Trend steigend

Verarbeitendes Gewerbe/Bergbau:
Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz, %
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Volkswirtschaft/Research

Impulse im kommenden Jahr zu erwarten. Fur das Branden-
burger BIP ist deshalb ein Gilberdurchschnittliches Wachs-
tum unwahrscheinlich.

Barbara Bahadori

Frankfurt in
Pole-Position fur
Brexit-Banker

Bis Ende 2019 erwarten wir einen deutlichen
Anstieg der Frankfurter Bankbeschiftigung
auf rund 65.000 Mitarbeiter. Der Brexit-
bedingte Zuwachs diirfte in diesem Zeit-
raum stirker ausfallen als die Konsolidierung.

Das deutsche Finanzzentrum ist im Rennen um die Brexit-
Banker in der Pole-Position. Mittlerweile haben sich zahl-
reiche Banken konkret daflir ausgesprochen, Arbeitspléatze
von der Themse an den Main zu verlegen. Im Vergleich dazu
wurden bisher wenige eindeutige Entscheidungen fir andere
Finanzplatze offiziell verkiindet. Darliber hinaus favorisieren
etliche weitere Institute das deutsche Finanzzentrum, zumin-
dest fur partielle Geschéftsverschiebungen. Damit gibt es
nun eine ansehnliche Akkumulation von Finanzplatz-
Akteuren pro Frankfurt.

Die Favoritenrolle des deutschen Finanzzentrums im Brexit-
bedingten Umstrukturierungsprozess kommt nicht von unge-
fahr: Frankfurt ist das filhrende Finanzzentrum Kontinental-
europas. Unsere indikatorbasierte komparative Standort-
Analyse belegt folgende Reihenfolge in Europa: London vor
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Frankfurt vor Paris. Mit seinen vielen Assets besitzt die deut-
sche Finanzmetropole schon lange eine hohe Anziehungskraft
auf Akteure aus dem In- und Ausland. Hinsichtlich Arbeits-
platzverlagerungen von der Themse an den Main kommen
folgende seiner Standortqualitaten besonders zum Tragen:
die Stabilitat und Starke der deutschen Volkswirtschaft, der
Sitz der EZB in ihrer Doppelfunktion als Zentralbank und Auf-
sichtsbehoérde, Verkehrsdrehscheibe mit guter Infrastruktur,
die relativ glinstigen Blromieten sowie eine hohe Lebens-
qualitat bei reichhaltigem Freizeitangebot in der Stadt und

im grinen Umland.

Mehrjahriger Verlagerungsprozess

Der Brexit-induzierte, mehrjahrige Umstrukturierungsprozess
im européischen Finanzplatzgeflige lasst sich nach wie vor
nur grob abschéatzen. In unserem Basisszenario fir den Brexit
bleibt London trotz Imageschaden und Einschrédnkungen beim
Binnenmarktzugang der bedeutendste Finanzplatz Europas.
Angesichts seiner Pole-Position hat der Finanzplatz Frankfurt
aber gute Chancen auf mindestens die Halfte der von der
Themse abwandernden Finanzjobs. Unter zurlickhaltenden
Annahmen wéren dies Uber einen Zeitraum von mehreren
Jahren insgesamt mindestens 8.000 Mitarbeiter. Dies sollte
sich ab 2018 richtig am Main bemerkbar machen. Parallel
vollzieht sich derzeit eine Konsolidierung in den hiesigen
Bankentlirmen, so dass es zwei gegenlédufige Effekte gibt.
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Der Brexit ist fiir den Finanzplatz Frankfurt eine

einmalige Chance auf eine noch bessere Positionie-

rung im internationalen Wettbewerb.

Summa summarum l&sst dies fir Frankfurt Ende 2019 rund
65.000 Bankbeschiftigte erwarten, was an historische
Hoéchststdnde ankniipft und einen dreiprozentigen Anstieg
gegenuber dem letzten verfligbaren Stand von gut 63.000
Stellen im Frihjahr 2017 bedeutet. Sollte sich sogar eine
splrbare Sogwirkung entfalten oder es zu einem konflikt-
reichen Verhandlungsausgang zwischen GroBbritannien
und der EU kommen, wére das AusmaB der Jobverlagerungen
noch umfangreicher. Trotz der Herausforderungen durch
den bevorstehenden Mitarbeiterzustrom ist der Brexit fur
das deutsche Finanzzentrum eine einmalige Chance, sich
noch besser in der Finanzwelt zu positionieren.

Ulrike Bischoff

Frankfurter Bankbeschéaftigung: Brexit-Zuwachs
stérker als Konsolidierung

Sozialversicherungspflichtige Bankbeschaftigte

65.000 65.000
64.000 64.000
63.000 63.000
62.000 62.000
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Frankreich

Reformen im
konjunkturellen
Aufschwung

Der neue Prasident scheint mit dem not-
wendigen Reformprozess Ernst zu machen.
Der konjunkturelle Aufschwung ist hierbei
hilfreich. Der Konsum diirfte kurzfristig
nicht profitieren, die Wettbewerbsfahig-
keit der Unternehmen schon. Hohere
Investitionen in Ausriistungen und Bauten
sind zu erwarten.

Frankreich ist in den letzten Jahren deutlich langsamer
gewachsen als Deutschland. Dieser Abstand drfte sich
allmahlich einengen. Das Bruttoinlandsprodukt wird vor-
aussichtlich auch 2018 um 1,8 % zulegen, zwei Zehntel
weniger als hierzulande.

Trotz der aufgehellten Konjunktur hat sich der Privatkonsum
2017 mit einem Anstieg von nur gut 1% deutlich schwécher
entwickelt als im Jahr zuvor. Den privaten Haushalten blieb
aufgrund der hoheren Inflation real weniger in der Tasche.
Die gestiegene Beschéftigung und die kaum héheren Léhne
konnten dies nicht kompensieren. Auch 2018 werden nicht
alle Konsumwdnsche in Erfullung gehen. Mit gut 172 % wird
diese Komponente dann allerdings nur noch leicht unter-
durchschnittlich zulegen. Von der Inflationsseite ist mit keiner
Entlastung zu rechnen und steuerpolitisch dirfte es zu einer
Belastung kommen. Zwar sollen die Sozialbeitrage der
Beschéftigten in Stufen gesenkt, dafir allerdings die Sozial-
steuer CSG zu Beginn des Jahres 2018 in einem Schritt

B e

erhdht werden. Dies belastet insbesondere die Rentner.
Die Sparquote dirfte sich kaum verandern. Immerhin sind
die Verbraucher trotz der nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit
optimistisch gestimmt.

Frankreich hat es seit 2007 nicht mehr geschafft, das
Maastricht-Kriterium einer jéhrlichen Neuverschuldung von
3 % des BIP zu unterschreiten. Die neue Regierung ist fest
entschlossen, dies 2017 zu erreichen. Eine Steuerrtickzahlung
an Unternehmen aufgrund eines Urteils des Verfassungsrats
soll mit Hilfe einer temporéren Abgabe fir groBe Unternehmen
kompensiert werden. Die nachhaltige Unterschreitung der
Defizitgrenze 2018 setzt neben einem hdéheren Wirtschafts-
wachstum vor allem voraus, dass die geplante Ddmpfung des
Zuwachses der Staatsausgaben auch tatsachlich umgesetzt
wird. Dies gilt umso mehr, als eine niedrigere Belastung von
Kapitalgewinnen, die Umwandlung der Vermdgensteuer in
eine reine Immobiliensteuer mit deutlich geringerem Aufkommen
und ab 2018 eine schrittweise Verringerung der Kérperschaft-
steuer angestrebt wird. Darliber hinaus soll ein Konjunktur-
programm Uber flinf Jahre in der GroBenordnung von 57 Mrd.
Euro in die Wege geleitet werden.

Positive Impulse sollten 2018 von den Investitionen ausgehen.
Bereits in der vorherigen Legislaturperiode sind die Rahmen-
bedingungen fur die Unternehmen durch die Senkung von
Sozialbeitrdgen und Steuern sowie temporére Abschreibungs-
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maoglichkeiten verbessert worden. Dies hat dazu beigetragen,

die Margen der Unternehmen zu erhdéhen. Fir mehr Ausrus-

tungen spricht, dass die Kapazitatsauslastung der Industrie
seit 2014 deutlich gestiegen ist; sie liegt nun Uber dem lang-

jahrigen Durchschnitt. Auch in den Dienstleistungsbereichen
hat sich das Geschéftsklima weiter verbessert.

Nach dem langjahrigen Riickgang der Bautatigkeit bis 2015
sind die franzdsischen Investitionen in diesem Bereich 2017
um schatzungsweise mehr als 3 % gestiegen. Die Dynamik
geht aktuell sowohl vom Nichtwohnungsbau als auch vom
Wohnungsbau aus. Der starke Anstieg der Wohnungsbau-
genehmigungen signalisiert einen anhaltenden Aufschwung.
Die Wohnimmobilienpreise legen seit 2015 moderat zu.
Die Schwachstelle der franzdsischen Wirtschaft bleibt der

Prognose
BIP, real % gg. Vj. 1,8 1,8 1,6
Inflationsrate, % gg. V. 1,2 1,4 1,6
Arbeitslosenquote, % 9,6 9,2 8,7

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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AuBenhandel, der das Wachstum bremst. Die geplanten
Reformen der neuen Prasidentschaft diirften dazu beitragen,
die internationale Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
zu erhdhen. Bereits auf den Weg gebracht ist die Reform
des Arbeitsrechts. Dabei geht es um mehr Méglichkeiten
fur unternehmensinterne Lésungen in Bezug auf Arbeitszeit,
Arbeitsbedingungen und Lohne sowie eine Deckelung von
Abfindungen bei Entlassungen. Diese MaBnahmen steigern
die Flexibilitat und Effizienz in den Unternehmen. Auch die
weiteren Eckpfeiler der angekindigten Wirtschaftspolitik,
namlich die Reform der Arbeitslosenversicherung, der beruf-
lichen Ausbildung und des Rentensystems sollten zlgig
angegangen werden.

Dr. Stefan Miitze

[talien

Grundlegende
Renovierung
steht noch aus

Der italienische Aufschwung bleibt schwach.
Die kaum steigende Produktivitat ist Aus-
druck der hartnackigen Strukturprobleme
des Landes. Die notwendige Reformpolitik
ist kaum zu erwarten.

Auch ltalien befindet sich im Aufschwung, der allerdings nur
schwach ausgepréagt ist. Das Land hat seit der Euro-Einflihrung
mit Ausnahme des Jahres 2000 nie an die Dynamik der Euro-



zone heranreichen kdnnen. Hieran dirfte sich vorerst nichts
andern. Italien leidet unter einer Reihe struktureller Probleme,
die sich in einer kaum gestiegenen Produktivitat widerspiegeln.
Waéhrend diese im gemeinsamen Wahrungsraum seit 1999 um
Uber 18 % zunahm, erhohte sie sich in Italien nur um 3,5 %.
Das Land ist im Schnitt nicht reicher als vor der Wirtschafts-
und Finanzkrise. Das BIP pro Kopf liegt mit 27.700 Euro nur
leicht Gber dem Niveau von 2007.

Da sich der Lebensstandard nur mit einer kontinuierlich stei-
genden Produktivitdt heben lasst, sollte der Reformprozess
verstérkt werden. Die Arbeitsmarktreformen von 2015 waren
ein erster Schritt. Ein mittelfristig héheres Wirtschaftswachs-
tum erfordert weitere Strukturreformen, beispielsweise im
Bildungswesen. Darlber hinaus sollte der Umbau der &ffent-
lichen Verwaltung und des Justizsystems fortgesetzt und
die organisierte Kriminalitdt konsequenter bekdmpft werden.
Die Aktivitaten im Bereich Forschung und Entwicklung sind

zu gering. Die Innovationstatigkeit kommt nicht in Gang.
Zudem ist Italien regional gespalten: So erreichen die
sudlichen Regionen und die Inseln nur rund zwei Drittel der
Wirtschaftsleistung pro Kopf des Landesdurchschnitts und
wachsen langsamer. Dementsprechend unterschiedlich fallt
die Arbeitslosigkeit aus. Im Landesdurchschnitt ist sie 2017
leicht auf 11,3 % zurlickgegangen. In den sudlichen Landes-
teilen werden deutlich héhere Quoten von rund 20 % erreicht.
Die Jugendarbeitslosigkeit liegt bei 35 %. Obwohl die italieni-
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schen Banken zuletzt ihre Problemkredite reduziert haben,
belasten die Schwierigkeiten des Sektors weiterhin. Trotz
der gewaltigen Probleme ist vor den spéatestens im Mai 2018
anstehenden Parlamentswahlen kein héheres Reformtempo
zu erwarten. Dass es danach zu einer Politikdnderung kommt,
ist eher unwahrscheinlich.

Bis auf den AuBenhandel haben zuletzt alle Komponenten des
BIP zum Wachstum beigetragen. Obwohl die Verbraucher-
preise 2017 mit knapp 1%2% deutlich starker zulegten als
im Jahr zuvor (-0,1 %), expandierten die privaten Verbrauchs-
ausgaben wiederum mit schatzungsweise 1% %. Finanziert
wurde dies mit einer zuriickgegangenen Sparquote. Zudem
steigt die Beschaftigung. Trotz des engen Finanzierungs-
spielraums vieler Italiener ist das Konsumklima freundlich.
Die Verschuldung der privaten Haushalte ist kein hemmender
Faktor. Mit gut 40 % des BIP ist sie im internationalen Ver-
gleich niedrig. 2018 durfte sich an den grundlegenden Ein-
flussfaktoren nichts &ndern, so dass mit einem Konsumzu-
wachs wie im Jahr zuvor zu rechnen ist. Die Regierung hat
trotz der etwas glinstigeren Konjunktur wenig Spielraum fir
Wahlgeschenke. Die 6ffentlichen Konsumausgaben sind in
den vergangenen Jahren kaum gestiegen. Der hohe Schul-
denstand von 132 % des BIP erfordert eine zuriickhaltende
Finanzpolitik. Nach jahrelangem Verzicht auf Gehaltserhéhun-
gen sollen nun im &ffentlichen Dienst Mittel fir Neueinstel-
lungen und hdhere Zulagen zur Verfiigung gestellt werden.

Die Unternehmensgewinne werden 2018 aufgrund der

stagnierenden Produktivitat bei leicht steigenden Lohnkosten
unter Druck bleiben. Sonderabschreibungen hatten 2016 zu
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einem Schub bei den Ausristungsinvestitionen gefihrt, der
bereits 2017 wieder an Bedeutung verlor. Allerdings ist auch in
Italien die industrielle Kapazitdtsauslastung deutlich Uber den
langjahrigen Durchschnitt gestiegen. Da das Geschéaftsklima
in den anderen Sektoren ebenfalls positiv ist, dirfte die Kapital-
bildung moderat zunehmen. Die Bautétigkeit sollte 2018 zum
dritten Mal in Folge steigen. Vom AuBenhandel hingegen werden
erneut leicht negative Effekte ausgehen.

Dr. Stefan Mitze

Spanien

Streit unter Spaniern

Spanien lauft mit Siebenmeilenstiefeln einem
hoheren Wohlstand entgegen. Die Autonomie-
bewegung in Katalonien kénnte dies gefdhrden.
Ob die Entmachtung der Regionalregierung
zu einer friedlichen Losung fiihrt, ist noch
unklar. Sollte dies nicht der Fall sein, miisste
mit empfindlichen WachstumseinbuBen
gerechnet werden.

Spanien erreicht 2017 zum dritten Mal in Folge ein Wirt-
schaftswachstum von mehr als 3 %. Das Vorkrisenniveau von
Anfang 2008 ist damit Ubertroffen. Jetzt steht das Land mit
der Unabhéangigkeitsbewegung in Katalonien allerdings vor
einer ernsthaften Herausforderung. Ob die Entmachtung der
katalanischen Regionalregierung zu einer Befriedung
beitragt, ist noch nicht klar. Die Region steht fiir fast ein Funftel
der spanischen Wirtschaftsleistung und ist damit genauso
wichtig wie Madrid. Die katalanischen Unternehmen sind auf
den heimischen Absatzmarkt angewiesen wie auch umge-



kehrt. Der Exodus der Firmen aus Katalonien hatte zeitweise
erhebliche AusmaBe angenommen. Internationale Unternehmen
halten sich mit Investitionen zurlick. Die Unsicherheit belastet
also insbesondere die Region Katalonien. Eine tatséchliche
Abspaltung ist aus jetziger Sicht eher unwahrscheinlich, 6ko-
nomisch betrachtet allerdings der ,worst case®. Dies wirde
implizieren, dass die Region nicht mehr zur EU gehort. Investi-
tionen aus dem europaischen Ausland und aus Spanien wéren
durch den eingeschrénkten Zugang zum Binnenmarkt wenig
attraktiv. Da die Verflechtung der Region mit Spanien hoch ist,
wirde dies auch den Rest des Landes negativ beeinflussen.
Die Staatengemeinschaft dirfte sich auf mégliche Beitritts-
verhandlungen kaum einlassen.

Unsere Wachstumsprognose von 2,8 % fir 2018 setzt voraus,
dass der Konflikt rasch beigelegt werden kann. Ist dies nicht
der Fall, sollte mit einem Abschlag von mindestens einem
halben Prozentpunkt gerechnet werden. Die hohe Dynamik
der letzten Jahre war auch eine Gegenbewegung zu den bei-
den Rezessionen, die das Land wahrend der Finanzkrise und
der europaischen Staatsschuldenkrise erleben musste. Aller-
dings nicht nur: Durch Reformen und Lohnzurtickhaltung sowie
die Steigerung der Produktivitédt konnten die Lohnstlickkosten
der gesamten Volkswirtschaft seit Anfang 2009 gesenkt werden,
wahrend sie im Durchschnitt der Eurozone anstiegen. Beson-
ders erfolgreich war die Entwicklung in der dem internationalen
Wettbewerb ausgesetzten Industrie. Hier fielen die Lohnstlick-
kosten in diesem Zeitraum um knapp 15 %, wahrend die Gesamt-
wirtschaft ein Minus von rund 5 % erreichte. Spanien konnte
damit seine Wettbewerbsfahigkeit gegenliber vergleichbaren
Landern wie ltalien deutlich erhéhen.

Die Inflationsrate in Spanien ist 2017 aus dem negativen
Bereich auf 2 % geklettert. Dies ist im Vergleich zur gesamten
Eurozone Uberdurchschnittlich und belastet das Budget der
privaten Haushalte. Die Konsumdynamik hat trotzdem nur
leicht nachgelassen. Impulse gehen weiterhin von der konti-
nuierlich steigenden Beschéftigung aus. Zudem sind die
Lohnsteigerungen etwas héher. Die Zahl der Arbeitslosen
sinkt deutlich und das Konsumklima ist optimistisch. 2018
durfte die Inflationsrate etwas geringer ausfallen und damit
wiederum einen Konsumzuwachs in der GréBenordnung von
2,5 % ermoéglichen. Die Konsumausgaben des Staates
legen weiterhin nur moderat zu. So lag das 6ffentliche Defizit
2017 noch Uber den eigentlich erlaubten 3 %. Es ist denkbar,
dass die spanische Zentralregierung Katalonien mit héheren
Zahlungen entgegenkommen muss. Dies wirde die Ein-
dammung des Defizits gefahrden.

Erfreulich entwickeln sich die spanischen Investitionen.

Die Immobilienkrise ist tiberwunden. Die Wohnimmobilien-
preise sind zwar immer noch auf niedrigem Niveau, steigen
aber mit aktuell mehr als 5% dynamisch. Bei geringen Hypo-
thekenzinsen wird wieder mehr in den Wohnungsbau investiert.
Die Ausristungen expandieren bereits seit 2013. Die hdhere
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen und der konjunkturelle
Aufwind lassen die Unternehmen optimistisch in die Zukunft
schauen. Im Gegensatz zu anderen europdischen Staaten
profitiert Spanien auch vom AuBenhandel. Die Ausfuhren
legen stérker zu als die Einfuhren.

Dr. Stefan Miitze
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Griechenland

Wenig Geld far
Einkaufsfreuden

Endlich wéchst das slideuropaische Land wieder nennens-
wert — nach mehrjéhriger Stagnation und einer dramatischen
Schrumpfung der Wirtschaftsleistung zuvor. Viele Verbraucher
werden die Erholung allerdings 2018 noch nicht spuren.

Die Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich. Die Arbeitslosen-
quote ist seit dem Héchststand von jahresdurchschnittlich
Uber 27 % im Jahr 2013 deutlich gefallen und néhert sich lang-
sam der 20 %-Marke. Dies hat zuletzt das Vertrauen der Kon-
sumenten gestarkt, die aber immer noch viel pessimistischer
sind als im Rest der Eurozone. Immerhin hat sich der private
Konsum, der mit einem Anteil von rund 70 % am Bruttoinlands-
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produkt eine besonders groBe Rolle spielt, stabilisiert und
kénnte 2018 moderat zulegen. Die Preis- und Lohnentwicklung
spiegelt jedoch noch die schwache wirtschaftliche Verfassung
wider. Viele neu geschaffene Arbeitsplatze — vor allem im
boomenden Tourismus — sind saisonal, haufig in Teilzeit oder
es wird nur der sehr niedrige Mindestlohn gezahlt. Rickldufige
Geburtenzahlen und die Abwanderung vor allem jlingerer
Arbeitskrafte ddmpfen die Bevélkerungsentwicklung. Das
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf ist von mehr als 90 % des
EU-Durchschnitts vor der Krise auf nur 67 % im vergangenen
Jahr gesunken. Noch ist der Anteil der von Armut betroffenen
Personen nach Bulgarien und Ruméanien der hdchste in der EU.

Weitere finanzielle Unterstiitzung

Wichtig flr die weitere wirtschaftliche Erholung ist die Fortset-
zung des Konsolidierungs- und Reformkurses. Denn Griechen-
land durfte auch nach dem Ende des EU-Defizitverfahrens neu-
lich und dem Auslaufen des dritten Hilfsprogramms im August
2018 auf finanzielle Unterstiitzung angewiesen sein. Der posi-
tive Primarsaldo im Staatshaushalt wird nicht ausreichen,
die hohe Staatsverschuldung auf ein nachhaltiges Niveau
zurUckzufihren. Politische Unsicherheiten sind im neuen
Jahr nicht auszuschlieBen, da die Regierung nur Uber eine
hauchdiinne Mehrheit verfigt. Vorgezogene Neuwahlen und
ein Sieg der derzeit in Umfragen fihrenden Konservativen
wuirden aber nicht zu einer Abkehr vom Reformkurs fihren.

Dr. Stefan Mitropoulos

Irland

Zwischen Brexit
und Wohnungsnot

Die Iren diskutierten noch, ob sie die Finanzkrise, das Platzen
der Immobilienblase und die europaische Schuldenkrise nun
langsam Uberwunden hatten, als sie mit dem Brexit-Votum
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der Briten ein neuer Schock traf. Unter allen EU-Landern
wurde Irland unter einem chaotisch ablaufenden Brexit wohl
am meisten leiden. GroBbritannien ist nicht nur der wichtigste
Handelspartner der irischen Republik. Irland wickelt derzeit
auch einen guten Teil seines Warenhandels mit Kontinental-
europa Uber die Nachbarinsel ab, was durch die Riickkehr
von Zollen bzw. Zollbirokratie massiv erschwert werden
kénnte. Hinzu kommt die emotional aufgeladene Frage
der zukinftigen EU-AuBengrenze zu Nord-Irland.

Kommt jetzt der ,,Irexit“?

Trotz der massiven Zunahme des Wohlstands seit dem EU-
Beitritt 1973 wird deshalb in Irland wohl unter allen Mitglieds-
landern am ernsthaftesten tber einen eigenen Austritt als
Reaktion auf den Brexit diskutiert. Wenig hilfreich ist daher
der bizarre Vorgang, in dem die EU-Kommission derzeit die
irische Regierung vor dem Europaischen Gerichtshof verklagt,

Wohnungsmangel treibt Preise in Irland
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weil diese eine ihr angeblich zustehende Steuerschuld von
Apple in zweistelliger Milliardenh&he nicht eintreiben will.
Dies bestétigt eine aus irischer Sicht seit langer Zeit laufende
Offensive der Kommission und anderer groBer EU-Lander
gegen die niedrigen Unternehmenssteuern, einen Grundpfeiler
des ,,Geschaftsmodells“ der Republik.

Zwar wirde ein glatt laufender Brexit der irischen Wirtschaft
auch Chancen bieten, insbesondere, wenn Dublin von der
Verlagerung von Arbeitsplatzen in der Finanzbranche profitieren
sollte. Tatsachlich waren diese Impulse aber hauptsachlich
auf Dublin konzentriert und kdnnten ein zentrales Problem
noch verschérfen: eine in Folge des Immobilien-Crashs
entstandene Wohnungsknappheit. Die Bautatigkeit brach
namlich nach ihrem Boom in der Krise so stark ein, dass vor
allem mangels neuen Angebots die Wohnimmobilienpreise
heute selbst landesweit schon wieder das hohe Niveau von
2005 erreicht haben. Bei den Mieten werden die H6chst-
stdnde von 2008 inzwischen sogar deutlich Ubertroffen.

Dies dampft auch den privaten Konsum. Obwohl sich die
Beschaftigung sptrbar erholt hat und die Gesamtteuerung
recht niedrig war, wurden die nominalen Kaufkraftzuwéchse
teilweise von den Mieten ,,aufgefressen®. In den nachsten
Jahren dUrfte die irische Binnennachfrage einschlieBlich des
Konsums zwar weiter auf Expansionskurs steuern. In unserem
Brexit-Basisszenario Uberwiegen aber die negativen konjunk-
turellen Effekte. Das irische Wachstum insgesamt durfte
daher 2018 mit 3,5 % etwas hinter den hohen Raten der letzten
Jahre zurtickbleiben.

Patrick Franke

MARKTE UND TRENDS 2018 65



=
~
=
=
@
=)
S
0
=
o
~
©)

GroBbritannien

Einigung auf dem
Verhandlungsbasar?

Im Vereinigten Konigreich schwebt der
Brexit tiber allem. Die nur sehr schleppend
verlaufenden Verhandlungen lassen die Un-
sicherheiten tiber den EU-Austritt wachsen.
Dies wird sich sukzessive in der Konjunktur
widerspiegeln. Schon 2018 sollte eine Vorent-
scheidung fallen, wie das kiinftige Verhaltnis
GroBbritanniens zur EU aussehen wird.

Die Uhr tickt erbarmungslos! Zwei Jahre nach dem Austritts-
antrag muss GroBbritannien Ende Mérz 2019 offiziell die EU
verlassen. Die Art des Brexit ist noch véllig offen. Die britische
Position ist von internen Streitigkeiten geprégt, die klare
Linie fehlt. Immerhin ist das Wachstum in GroBbritannien nicht
wie befiirchtet eingebrochen. An Dynamik verlor die Konjunktur
2017 dennoch. Dies wird sich vermutlich 2018 fortsetzen.
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Die wirtschaftlichen Folgen des Brexit mussten bislang vor
allem die Verbraucher ausbaden. Die Schwache des Britischen
Pfunds verteuerte die Importe und erhdhte die Inflation bis
auf 3 %, die Realeinkommen gerieten unter Druck. Der Abwer-
tungseffekt lauft jedoch allméahlich aus, so dass sich die Teue-
rung 2018 etwas zurtckbildet. Das Beschaftigungswachstum
durfte an Fahrt verlieren. Daher wird der Anstieg der Real-
einkommen 2018 nur etwas héher ausfallen.

Auch aus anderen Grunden sind dem Konsumwachstum
Grenzen gesetzt: Wéhrend sich die Gesamtverschuldung der
privaten Haushalte seit der letzten Rezession entspannt hat,
sind insbesondere unbesicherte Konsumentenkredite in den
vergangenen Jahren kraftig gewachsen. Erhéhte Zahlungs-
ausfalle in diesem Segment beeintrachtigen das kredit-
finanzierte Konsumwachstum. Der Vermégenszuwachs dank
hdéherer Wohnimmobilienpreise hat sich nicht zuletzt wegen
der Brexit-Unsicherheiten verlangsamt und liefert keine groBen
Impulse mehr, zumal die Sparquote im historischen Vergleich
niedrig ist. Insgesamt wird der private Verbrauch 2018 nur um
gut 1% zulegen.
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Bremsspuren bei den Investitionen

Der Brexit birgt vor allem fir Unternehmen eine erhebliche
Unsicherheit. Die Bedingungen fur Ein- und Ausfuhren und
den Einsatz von EU-Arbeitskréaften sowie viele weitere Vor-
schriften kdnnten sich massiv verdndern. Bislang wuchsen die
Investitionen zwar sehr solide — nicht nur im Wohnungsbau.
Je néher aber der Tag des offiziellen EU-Austritts rlickt, desto
mehr werden wohl die Unternehmen auf die Bremse treten.
2018 liefern die Anlageinvestitionen vermutlich nur einen margi-
nalen Wachstumsbeitrag. Bei leicht steigenden Staatsausgaben
und einem eher neutralen AuBenbeitrag dirfte das Bruttoin-
landsprodukt 2018 mit 1,0 % noch einmal langsamer als im
Vorjahr (mit 1,5 %) expandieren. Damit gerat die britische Wirt-
schaft im Vergleich zu den anderen europaischen Staaten ins
Hintertreffen.

Die Bank of England wird nach der Zinserh6hung im November,
der ersten seit zehn Jahren, zundchst Ruhe bewahren. Trotz der
geringen Arbeitslosenquote wird sich das Lohnwachstum allen-
falls leicht beschleunigen. Die Importpreise deuten bereits auf
eine nachlassende Teuerung hin, zumal sich das Wachstum
verlangsamt. Die Inflation Uberschreitet ihren Zenit und sinkt
im Verlauf von 2018 wieder in Richtung 2 %. Die britische Noten-
bank kénnte daher ihren Leitzins bei 0,5 % belassen.

Brexit-Kompromiss am wahrscheinlichsten

Der Brexit Gberlagert jedoch Konjunktur und Geldpolitik.
Zuziglich der Zeit fur die Ratifizierung ist ein Verhandlungs-
ende bis spéatestens Oktober 2018 angedacht. Aber bereits
die Verhandlungen uber die ,,Scheidungsrechnung” verlaufen
sehr zéh, ohne dass das zukunftige Verhéltnis GroBbritanniens
zur EU Uberhaupt thematisiert wurde. Ein von den Briten
gewlinschtes Freihandelsabkommen jenseits des Binnen-
marktes kann in der verbleibenden Zeit nicht in Ganze ausge-
handelt werden. Ein Zugestandnis fiir eine im beiderseitigen
Interesse liegende lingere Ubergangsphase wird die EU
wohl erst nach signifikanten Gespréchsfortschritten machen.

Hauptstreitpunkte bleiben die Zuzugsméglichkeit von EU-
Arbeitnehmern nach GroBbritannien sowie der Marktzugang
von Waren und Dienstleistungen. Ein Austritt ohne Einigung
kénnte in GroBbritannien neben Zdllen auf WTO-Niveau und
nichttarifaren Handelshemmnissen Verwerfungen bei der

Abwicklung des AuBenhandels und im Finanzsektor mit sich
bringen. Auch im Flugverkehr oder bei der Kernenergie
bestehen Unsicherheiten. Kein Deal ist nicht wirklich eine
Option, auch wenn die ,,Brexiteers” dies anders beurteilen.
Schon allein aufgrund der GrdéBenverhaltnisse gilt: GroB-
britannien ist starker auf eine Einigung angewiesen als die
EU. Daher wachst im Jahresverlauf der Druck auf Premier-
ministerin May (oder ihren Nachfolger), sich einem Kompro-
miss anzunahern. Letztlich geht es um Schadensbegrenzung.
Ein Abkommen kdnnte einen relativ freien Warenaustausch,
einen eingeschrankten Handel bei Dienstleistungen sowie
eine begrenzte Arbeitnehmerfreiziigigkeit umfassen. Unge-
achtet der geringen Fortschritte, der internen Unstimmigkeiten
innerhalb der britischen Regierung sowie Ratifizierungsrisiken
in der EU ist ein Deal immer noch die wahrscheinlichste
Ldésung — spatestens 2019.
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,1ch kannte einen Typen in El Paso. Eines Tages
zog er sich splitternackt aus und sprang in einen
Kaktus. Ich fragte ihn auch: Warum?“ , Und?*

,Er sagte: Er hielt das damals fiir eine blendende

Idee.“ Vin Tanner in den ,,Glorreichen Sieben*

Christian Apelt, CFA
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Schweden:
2018 mit weniger
Glanz

Die schwedische Wirtschaft legt auch 2017 wieder kraftig zu
und expandiert voraussichtlich um 3,1 %. Aufgrund des ver-
gleichsweise kleinen Inlandsmarktes sind dabei die hohen
Exportaktivitdten von fast 46 % des BIP besonders wichtig.
2018 wird sich Schweden weiterhin einer glinstigen Konjunktur
erfreuen, auch wenn das Wachstum mit rund 2,5 % etwas
niedriger als im Jahr zuvor sein durfte.

Flr regen Besuch in den Kaufh&usern sorgen die anhaltende
wachstumsfreundliche Geld- und Fiskalpolitik sowie die seit
Jahren rasant steigenden Eigenheimpreise. Letzteres geht
allerdings mit einer sehr hohen Verschuldung der Privat-
haushalte einher. Diese summiert sich mittlerweile auf rund
180 % des verfligbaren Einkommens. MaBnahmen der Regie-
rung und der Banken gegen diese Entwicklung zeigen bisher
keine nachhaltige Wirkung. Eine Trendwende am Hausermarkt
wirde aber mit enormen Risiken fur die Privathaushalte und
die schwedische Wirtschaft einhergehen.

u\.
Em
3,1 2,5 2,4

BIP, real % gg. Vj.
Inflationsrate, % gg. Vj. 1,7 1,8 1,8
Arbeitslosenquote, % 6,6 6,5 6,5

s=Schétzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

68 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2017 © Helaba

Wohnimmobilienpreise beeinflussen
das Konsumwachstum

% gg. Vj.
Wohnimmobilienpreise
8 (rechte Skala) 16

Privater Konsum (real)
(linke Skala)
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

3

Die hohe private Verschuldung und die Immobilien-

preise sind ein Stabilitdts- und Wachstumsrisiko.

Fiskalpolitik als entscheidender Faktor

Aufgrund der Wahlen im Herbst 2018 ist vorerst mit
einer anhaltenden expansiven Fiskalpolitik zu rechnen.
Der Budgetplan konzentriert sich auf die Schaffung neuer
Arbeitsplatze, was besonders unter dem Aspekt der hohen
Aufnahmequote an Migranten die Voraussetzung fir eine
anziehende Konsumtatigkeit schafft. Zudem sollen Steuer-
senkungen durchgefiihrt und Gelder in das Gesundheits-
und Bildungswesen investiert werden.

Die demografische Entwicklung in Schweden wird in Zukunft
zu steigenden Konsumausgaben fir die medizinische Versor-
gung fuhren und sich auch im Bereich Freizeit und Kultur nie-
derschlagen. Der Online-Einkauf vor allem von Reisen und
Kleidung erfreut sich groBer Beliebtheit. Beim Bezahlen greifen
die Schweden besonders haufig auf elektronische Zahlungs-
mittel zurlick. Hier werden nur noch knapp 15 % der Zahlungen
im Einzelhandel Gber Bargeld abgewickelt.



3

Das Shopping-Center wird

zunehmend online besucht.

Das Wachstum des privaten Konsums bleibt jedoch hinter
dem Wirtschaftswachstum insgesamt zurlick. Eine leicht auf
6,5 % sinkende Arbeitslosenquote sowie moderat zuneh-
mende Lohnzuwachse diirften den Konsum aber stimulieren.
Wachstumstreiber sind 2018 vor allem der Export und der
Wohnungsbau.

Trotz anziehender Inflation und starker Wachstumszahlen
héalt die schwedische Zentralbank bislang an ihrer expansiven
Geldpolitik fest. Die Riksbank wird sich auch in Zukunft an der
EZB orientieren, um eine deutliche Aufwertung der Schwedi-
schen Krone und deflationare Tendenzen zu vermeiden. Somit
wird die schwedische Notenbank wohl bis Herbst 2018 am
Leitzins von -0,5 % festhalten.

Norwegen:
Das Ol bestimmt
die Richtung

Norwegens Wirtschaftsstruktur ist durch die Olindustrie charak-
terisiert. Entsprechend bremste in den letzten Jahren der nied-
rige Olpreis das BIP-Wachstum. Ein wieder steigender Olpreis
verhilft dem gréBten Olexporteur Westeuropas inzwischen
aber, an Fahrt zu gewinnen. 2017 ist die Wirtschaftsaktivitat
durch einen zunehmenden Konsum der Privathaushalte und
héhere Investitionen in die Festland-Industrie gepragt.

Die Starkung weiterer Wirtschaftssektoren ist im Gange.

Eine wichtige Rolle fur die Wirtschaftsentwicklung tbernimmt
der Staat: Die wiedergew&hlte konservative Regierung will mit
dem Budgetplan 2018 das Land wettbewerbsfahiger und
attraktiver flr Investitionen machen. Zwar ist die Fiskalpolitik
nicht mehr so expansiv wie in den Jahren zuvor, die MaBnahmen
sind aber insgesamt wachstumsfreundlich. So werden Projekte
zur Verbesserung der Infrastruktur wie der Bau der Untersee-
Stromtrasse NordLink finanziert und die Steuern fir Haushalte
und Unternehmen weiter reduziert.

Dennoch sind die Investitionen in die Olindustrie weiterhin
tonangebend fir die wirtschaftliche Entwicklung. Der Konsum
und die Investitionen in andere Industriesektoren konnten aller-
dings einen Riickgang der Olinvestitionen weitestgehend auf-
fangen. Das Wirtschaftswachstum 2018 wird voraussichtlich
bei 2,2 % liegen.

3

Die Olindustrie ist das Fundament

der norwegischen Wirtschaft.

Eine sinkende Inflation und Niedrigzinsen lockten die Menschen
verstarkt in die Einkaufszentren. Auch steigende Preise am
privaten Hausermarkt und daraus resultierende Vermdgens-
effekte veranlassen die Norweger, mehr zu konsumieren.
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Prognose - m
BIP, real % gg. Vj. 1,9 2,2 2,0
Inflationsrate, % gg. V. 2,2 2,2 2,0
Arbeitslosenquote, % 4,2 4,0 3,8

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Geféahrliche Kombination aus Eigenheimpreisen
und privater Verschuldung

Der Preis fir ein einfaches Mehrfamilienhaus entspricht mittler-
weile eher dem fur einen kleinen Palast. Ein Risiko besteht
vor dem Hintergrund, dass Wohnimmobilien zwei Drittel des
Bruttovermdgens der privaten Haushalte ausmachen und der
Verschuldungsgrad starker steigt als die Einkommen. Um
einer Uberhitzung am Hausermarkt vorzubeugen, bestehen
seit Anfang 2017 strengere Regeln fir die Eigenheimfinanzie-
rung. Zwar sind die Wohnimmobilien nicht ganz so teuer wie

in Schweden und der Preisanstieg flacht ab. Eine Abschwa-
chung am Wohnungsmarkt wiirde sich allerdings negativ
auf den Konsum der Privathaushalte auswirken.

Positiven Einfluss auf den Konsum dirften jedoch die auf rund
4 % sinkende Arbeitslosigkeit sowie eine leicht reduzierte
Sparquote haben. Flir 2018 ist im Durchschnitt mit Preisstei-
gerungen von 2,2 % zu rechnen. Die norwegische Zentralbank
hat signalisiert, die Zinsen friher als zuvor avisiert zu erh6hen.
Die Unsicherheiten tber die Auswirkungen der Geldpolitik
besonders in Anbetracht der hohen Hauserpreise lassen aber
erst in der zweiten Jahreshalfte 2018 restriktive MaBnahmen
erwarten. Auch der Austritt GroBbritanniens aus der EU droht
die norwegische Wirtschaft zu belasten, da gut 20 % der
gesamten Exporte in das Vereinigte Kénigreich gehen.

Die Anlagen des staatlich kontrollierten Ol-Pensionsfonds
belaufen sich bereits auf knapp 900 Mrd. Euro. Dies erméglicht
es Norwegen, den finanziellen Herausforderungen einer
alternden Bevélkerung sowie zuklnftigen Konjunkturflauten
selbstbewusst entgegenzutreten. Laut Budgetplan sollen
2018 die Entnahmen im dritten Jahr in Folge hdher sein als
die Einzahlungen in den Fonds. Mit einem Haushaltstiber-
schuss von 4,2 % des BIP und einer Verschuldung von
gerade einmal 37 % sind die Finanzen des skandinavischen
Wohlfahrtsstaates trotzdem fir die Zukunft gesichert.

Patrick Boldt

Investitionen und Konsum als Treiber des norwegischen Wachstums

% gg. Vj., real

6
Private Konsumausgaben (linke Skala)

S

A

(linke Skala)

-2
./
09 10 11 12

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Polen, Tschechien, Ungarn

Zwischen Shopping und Cafeteria

Ein Jahr mit einer florierenden Wirtschaft liegt hinter den drei
groBen Landern in Mittelosteuropa — und so wie es aussieht
auch vor ihnen. Denn mit Wachstumsraten von 3 % und mehr
bleibt die Dynamik 2018 in Polen, Tschechien und Ungarn
lebhaft. Der private Verbrauch wird dabei aller Voraussicht
nach wieder eine tragende Rolle spielen.

Bereits seit 2013 befinden sich die Einzelhandelsumsatze
im Aufwind. Zeitgleich dazu ist jeweils — passend zum euro-
paischen Trend — ein signifikanter Anstieg der Wohnimmo-
bilienpreise zu beobachten. Besonders in Ungarn, aber auch
in Tschechien haben sich die Hauspreise allein in den letzten
vier Jahren um Uber 40 % bzw. um 26 % verteuert. In Polen
blieb der Anstieg mit knapp 10 % etwas unter der Euroland-

Dynamik. Trotz einer leichten Korrektur in Ungarn zur Jahres-
mitte 2017 ist eine Wende an den Wohnungsmaérkten derzeit
nicht absehbar. Bei hohen Eigentiimerquoten von rund 80 %
bis 85 % durfte damit ein geflihlter Wohlstandseffekt ver-
bunden sein.

Der Konsumoptimismus sollte laut EU-Umfragen auf Jahres-
sicht anhalten. Denn fir ihre finanzielle Situation erwarten
rund zwei Drittel der Teilnehmer in Tschechien und Ungarn
sowie 60 % der befragten Polen Konstanz und jeweils rund 20 %
eine Verbesserung. Rekordniedrige Arbeitslosenquoten und
kraftige Lohnsteigerungen setzen dabei real messbar konsum-
freundliche Rahmenbedingungen.
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Prognose m
BIP, real % gg. Vj. 4,5 3,0 2,8
Inflationsrate, % gg. V. 2,5 2,3 2,2
Arbeitslosenquote, % 4,2 3,4 3,0

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Fachkraftemangel ist Realitat

Schub erhalten die Léhne aufgrund der engen Arbeitsmarkte in
der Region. Denn der Fachkraftemangel ist Realitat: In Tsche-
chien etwa, das in der Eurostat-Abgrenzung mit zuletzt nur
2,7 % die niedrigste Arbeitslosenquote in der EU aufweist,
ist nahezu Vollbeschéftigung erreicht. Auch Ungarn und Polen
liegen mit Quoten zwischen 4 % und 4 %2 % deutlich unter
dem EU-Durchschnitt von 7,5 %.

3

Boomende Arbeitsmarkte

befliigeln den Konsum.

Aber auch staatliche MaBnahmen helfen dem Konsum auf die
Spriinge, wie Mehrwertsteuersenkungen und eine Anhebung
der Mindestlohne, die zuletzt in allen drei Landern wieder
starker ausgefallen ist. Zusatzlich stellen insbesondere die
konservativen Regierungen in Polen und Ungarn mehr finanzi-
elle Mittel fir Familien und Rentner bereit.

Derlei populdre MaBnahmen sind nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund der Parlamentswahlen in Ungarn 2018 und in Polen
2019 zu sehen. In Tschechien, das im Oktober 2017 gewahlt
hat, bleibt noch abzuwarten, ob die von Wahlsieger Babis
geplante Minderheitsregierung seiner ,,Aktion unzufriedener
Birger” tatsachlich dauerhaft regierungsféhig sein wird.
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Zur Finanzierung der fiskalpolitischen MaBnahmen tragen die
héheren Steuereinnahmen aufgrund der besseren Konjunktur
bei. Zudem setzen die Lander darauf, die Steuervermeidung
einzudammen. Insgesamt haben sich die Budgetdefizite in
Polen und Ungarn jedoch weniger stark verringert, als man in
der aktuellen Boomphase erwarten kdnnte.

Zwar liegen die Schuldenstande unter dem EU-Durchschnitt
von 83 % des BIP, wobei nur Ungarn mit gut 70 % noch die
Maastricht-Grenze reiBt. Jedoch laufen MaBnahmen wie die
Rickkehr zu einem niedrigeren Rentenalter in Polen mit
geschéatzten Kosten in Héhe von jahrlich 0,5 % des BIP einer
nachhaltigen Haushaltskonsolidierung zuwider.

Zinswende bislang nur in Tschechien

Weitere Impulse fir die Konjunktur in der Region kommen von
der lockeren Geldpolitik, die im Zuge der letzten Finanzkrise
bei schwachen Wachstums- und Inflationsdaten eingefiihrt
wurde. Inzwischen sind die Inflationsraten der drei Lander
wieder deutlich gestiegen, in Polen und Ungarn bleiben sie
allerdings noch unterhalb des jeweiligen Zielwertes von 2,5 %
bzw. 3 %. In Tschechien kletterten die Preise bereits Uber das
2 %-Ziel. Treiber sind gestiegene Olpreise, héhere Kosten fiir
Mieten und Nahrungsmittel, aber auch Lohnsteigerungen.

Lohnanstieg beflliigelt Konsum

Loéhne gewerbliche Wirtschaft, % gg. Vj., kalender- und saisonbereinigt
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research



Einzelhandel spiegelt Konjunkturschwung

Einzelhandelsumsatze, Index 2010=100
125 125
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110
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95 95

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

2018 wird die Teuerung voraussichtlich zwischen 2,3 %
(in Tschechien) und 3 % (in Ungarn) liegen. Dabei kommen
Impulse von den Energiepreisen und von MaBnahmen zur
Bekdmpfung von Steuervermeidung. Mehr und mehr dirfte
sich jedoch die Knappheit am Arbeitsmarkt Uber steigende
Léhne in der Inflation bemerkbar machen.

3

Die tschechische Zentralbank ist als erste

in den Zinserhohungszyklus gestartet.

Waéhrend die Leitzinsen in Ungarn und Polen noch einige
Zeit auf historischen Tiefs von 0,9 % und 1,5 % verharren
dirften, hat die tschechische Zentralbank bereits ihren
Zinserhdhungszyklus begonnen. Die aktuellen Aufwertungs-
tendenzen der Wahrung werden dabei toleriert. Erst wenn
die EZB Anzeichen fiir eine entschlossenere Straffung der
Geldpolitik erkennen lasst, durfte dieser Zug auch in der
Region an Fahrt aufnehmen.

Schliisselrolle der EU-Férdermittel

Eine wichtige Rolle fir den weiteren Konjunkturverlauf
werden die Férdergelder der EU spielen: Fur die laufende
Finanzierungsperiode 2014 bis 2020 sind im Rahmen der
europdischen Struktur- und Investitionspolitik allein
fur Polen Mittel in H6he von Uber 80 Mrd. Euro vorgesehen,
das entspricht etwa 20 % des nominalen BIP. Insgesamt
erhalten die drei L&nder etwa ein Drittel der flr die EU in
diesem Rahmen zur Verfligung stehenden Mittel.

Bislang laufen die Projekte oft nur stockend an. Eine deutliche
Steigerung der Abrufquoten zum Ende der Férderperiode hin
ist allerdings nichts AuBergewdhnliches. Auch gilt in der Regel
eine gewisse Karenzphase nach Ablauf der Férderperiode.

Jedoch priift die EU auf Basis des Stands 2018 die Mittelnut-
zung und die Umsetzung der Programme. Werden die verein-
barten Ziele nicht eingehalten, kénnen die Gelder gekirzt wer-
den, so dass zligiges Handeln — insbesondere die Vorbereitung
geeigneter Projekte — geboten ist. Daher dirften die Investitio-
nen 2018 einen splrbaren Beitrag zum BIP-Wachstum leisten.
Allerdings wird sich die erforderliche Ko-Finanzierung durch
die nationalen Haushalte auch in den Budgetsalden bemerk-
bar machen und Konsolidierungsfortschritte begrenzen.

Intensiver Handel mit Deutschland

Von der schwungvollen Wachstumsdynamik in der EU und in
Deutschland profitieren besonders die beiden kleineren Volks-
wirtschaften mit zahlreichen Niederlassungen von Produkti-
onsstéatten und Zulieferern des Automobilsektors. Fir den
Autostandort Deutschland kommen Tschechien und Ungarn
zusammen an dritter Stelle bei den Importen.

3,5

BIP, real % gg. Vj. 4,1 3,3
Inflationsrate, % gg. Vj. 1,9 2,4 2,3
Arbeitslosenquote, % 7,4 6,8 6,4

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

MARKTE UND TRENDS 2018 73

2y
o
o
—
=
5}
—
2y}
~
-
=
(B}
N




N
3,7 Bi3 2,5

BIP, real % gg. Vj.
Inflationsrate, % gg. Vj. 2,4 3,0 2,7
Arbeitslosenquote, % 4,3 &/ 3,3

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Die starke Konzentration auf eine Branche wird allerdings bei
sektorspezifischen Krisen zum Problem. Dies kann der Fall
sein, wenn Fortschritte verschleppt werden und die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit leidet oder qualifizierte Arbeitneh-
mer nicht mehr in ausreichender Zahl zu finden sind. So wird
auch ein Ausbau der mit 80 % bis 85 % stark ausgelasteten
Kapazitaten davon abhé&ngen, ob gentigend Fachpersonal
vorhanden ist. Hier kbnnte die Wirtschaft in der Region von
ihrem eigenen Erfolg gebremst werden.

3

Der Fachkraftemangel konnte zum

Flaschenhals der Konjunktur werden.

EU-Mitgliedschaft nach dem Cafeteria-Prinzip

Die Euro-Einfiihrung ist in den drei L&ndern von der Agenda
verschwunden. Auch wenn die quantitativen Maastricht-
Kriterien meist problemlos erfiillt werden und sich die Lander
dazu verpflichtet haben, sind die mit einer einheitlichen Wah-
rung verbundenen Kompromisse, v.a. die Ubergabe der geld-
politischen Kompetenzen an die EZB, derzeit wenig attraktiv.

Hinzu kommt, dass die Umstellung auf die gemeinsame Wah-
rung insbesondere von den Tschechen und den Polen nicht
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unterstutzt wird. Hier lehnt die Mehrheit den Euro ab. In Ungarn
liegt die Zustimmung bei gut der Halfte. Generell hiiten sich
die Regierungen, die Verbindungen zur EU zu intensivieren.
Vor allem die EU-Einwanderungspolitik wird als problematisch
empfunden. Die polnische und die ungarische Regierung
machen immer wieder durch die Konfrontation mit der EU
Schlagzeilen. Auch der tschechische Wahlsieger Babis hatte
im Wahlkampf europakritische Tone angeschlagen.

Gleichzeitig verdeutlichen die umfangreichen Férdergelder
und der Aufschwung der Region in den letzten Jahren, in
welch hohem MaBe die Lander von ihrer EU-Mitgliedschaft
profitieren. Die abweisende Haltung in der Fllichtlingspolitik
und der bisweilen scharfe Tonfall passen dazu schlecht und
dirften zumindest teilweise den anstehenden Parlaments-
wahlen in Polen und Ungarn geschuldet sein. Offenbar gilt
hier das Cafeteria-Prinzip: Aufs Tablett kommt nur, was
ansprechend aussieht. Dies vertragt sich weder mit dem
europaischen Gedanken, noch ist es im EU-Reformprozess
hilfreich.

Marion Dezenter

Kapazitatsauslastung auf dem Weg
zu Vorkrisen-Rekorden

Kapazitatsauslastung in %
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Quellen: Eurostat, Helaba Volkswirtschaft/Research



Russland

Aufholjagd des
privaten Konsums

Die russischen Konsumenten hatte es 2015 hart getroffen.
Die Realldhne fielen um 10 % und entsprechend stark ging
der private Konsum zurtick. Stitzend wirkte sich in den Rezes-
sionsjahren 2015 und 2016 jedoch aus, dass die Beschéftigten
einen Lohnrlickgang akzeptierten und die Unternehmen im
Gegenzug von Massenentlassungen absahen. Die moderate
Arbeitslosenrate stieg kaum. 2017 hat sich nun das Blatt
gedreht. Der private Verbrauch wird jetzt zur Hauptstiitze
des Wirtschaftswachstums.

Der Rubelkurs hat sich seit Anfang 2016 unter Schwankungen
spurbar gefestigt und die Inflation ging zligig zurlick. Auch hat
sich die private Kreditnachfrage belebt. Die Inflationsrate durfte
Ende 2017 mit 3% ihren Tiefpunkt erreichen und 2018 wieder
leicht steigen. Sie liegt jetzt unter der Zielvorgabe der Zentral-
bank, die ihre vorsichtige Senkung der Leitzinsen fortsetzen
kdnnte. Diese wird allerdings wahrscheinlich weiter behutsam
agieren, da hohe Inflationserwartungen fest verankert sind.

Der Anteil des privaten Konsums am BIP ist mit 52 % in Russ-
land verhéltnismaBig niedrig. Die Konjunktur ist dafiir stark
von der AuBenwirtschaft und diese wiederum von der Olpreis-
entwicklung abhangig. Hiervon werden voraussichtlich
vorerst kaum nennenswerte Impulse ausgehen. Das BIP wird
2018 daher wahrscheinlich nicht starker als die fur 2017
geschatzten knappen 2 % wachsen. Bei stérker steigenden
oder wieder fallenden Olpreisen wiirde sich das Wachstums-
bild andern.

Mit einer raschen Aufhebung der Wirtschaftssanktionen
zwischen dem Westen und Russland ist zudem nicht zu rech-
nen. Vor den russischen Prasidentschaftswahlen im Mérz 2018,
in denen Prasident Putin klarer Favorit ist, werden voraus-
sichtlich keine auBenpolitischen Initiativen zur Verbesserung
der Beziehungen erfolgen.

Strukturelle Wachstumsbremsen

Die russische Wirtschaft hat den 2014/2015 erfolgten Ein-
bruch der Olpreise gut iberwunden. Sie befindet sich mit
einem niedrigen Haushaltsdefizit, der gesunkenen Inflation,
dem ungefahrdeten Leistungsbilanziiberschuss und den
wieder leicht gestiegenen hohen Wahrungsreserven auf
solidem Fundament. Ein Wachstumsmodell, das von der
Energiewirtschaft unabhangiger ist, bleibt jedoch in weiter
Ferne. Der starke Einfluss des Staates in der Wirtschaft,
wenig Mut zu wirtschaftlichen Reformen, die unsicheren
Rechtsverhaltnisse sowie Korruption schwachen das Interesse
an privaten Investitionen. Ein schnelleres, von Investitionen
getragenes Wirtschaftswachstum ist vorerst nicht zu erwarten.

Ulrich Rathfelder

Prognose m
BIP, real % gg. Vj. 1,9 1,8 1,7
Inflationsrate, % gg. Vj. 3,8 4,0 4,7
Arbeitslosenquote, % 5,1 5,1 5,0

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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USA

,Retall Apocalypse*®
Now"?

Die US-Wirtschaft hat das Chaos in
Washington bisher gut tiberstanden.
Die Regierung Trump blickt vor allem
in der Wirtschaftspolitik auf weitgehend
unproduktive Monate zuriick. Trotzdem
ist die Stimmung bei Unternehmen und

Verbrauchern blendend.

Der erhoffte Stimulus durch Steuersenkungen und Ausgaben-
programme l&sst auf sich warten. Jedoch sind befiirchtete
Katastrophen — vor allem ein fur alle Seiten schadlicher Handels-
krieg - bislang ausgeblieben. Dies heif}t nicht, dass es auch
2018 keine Querschisse von der Politik geben wird. Die zen-
tralen Faktoren fir den Ausblick sind aber die groBten privaten
Nachfragekomponenten: Investitionen und Konsum.

Die groBe US-Konjunkturstory der Jahre 2015/2016 war die
unerwartet massive Korrektur der Investitionen in den Berg-
bau- und Energiesektoren infolge des Rohstoffpreisverfalls.
Diese Investitionskategorien haben sich 2017 wie von uns
prognostiziert von einem Gegen- in einen Ruckenwind ver-
wandelt. Offen bleibt zun&chst, ob damit nicht nur der —
auBerhalb einer Rezession praktisch einzigartige — absolute
Rickgang der Anlageinvestitionen 2016 Uberwunden ist.
War die Belebung bei den Ausriistungen 2017 vielleicht sogar
der Einstieg in eine neue dynamische Aufschwungphase?
Wir sind hier eher vorsichtig: Angesichts des fortgeschrittenen
Stadiums des aktuellen Zyklus und der nach wie vor hohen
politischen Unsicherheit rechnen wir mit einem positiven, aber
Uberschaubaren Impuls von den Ausriistungsinvestitionen.



Wachstum zunéchst weiter oberhalb des Trends

USA, reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderung in %
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Nicht zuletzt die Unberechenbarkeit der zukiinftigen Handels-
politik unter Prasident Trump erhéht auf absehbare Zeit das

Risiko von Investitionen in amerikanische Produktionsanlagen.

Aufholbedarf besteht nach wie vor beim Wohnungsbau. Trotz
kraftiger Preiszuwachse — in vielen Ballungsrdumen werden
die Hochs aus der Blasenzeit Mitte der 2000er Jahre inzwi-
schen Ubertroffen — und noch immer rekordniedriger Hypo-
thekenzinsen hat sich die Bautatigkeit nur unterdurchschnitt-
lich erholt. Gemessen am Anteil am Bruttoinlandsprodukt,
zuletzt 3,8 %, fehlt zum langfristigen Mittelwert auch nach
sieben Jahren Erholung noch immer ein voller Prozentpunkt.

Schwergewicht Konsumausgaben

Zwar wird der Konjunkturzyklus in erster Linie von den volatilen
Investitionen bestimmt, das Gros des Nachfragewachstums
kommt aber rein rechnerisch stets von den Konsumausgaben
der privaten Haushalte, die in den USA knapp 70 % am Brutto-
inlandsprodukt ausmachen. Vor allem seit 2013 hat sich der
Konsum sprbar belebt. Die Wachstumsraten von real 2,5 %
bis 3,5% knipfen fast an die ,,gute alte Zeit“ der spaten 1990er
Jahre an. Allerdings hat sich strukturell seitdem einiges gean-
dert. So spielen Dienstleistungen eine immer gréBere Rolle,
der Einzelhandel verliert hingegen an Bedeutung. Aktuell
ist sein Anteil am Konsum rund flinf Prozentpunkte niedriger
als im Jahr 2000. Gleichzeitig legte der Online-Handel merklich

Gewicht der Online-Umsétze hat sich verzehnfacht

USA, Anteil in %

50 Einzelhandel 5
am Konsum
40 40
30 30
20 20
E-Commerce
10 am Einzelhandel 10
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

zu: Wurden zur Jahrtausendwende weniger als 1% der Einzel-
handelsumsatze Uber das Internet getatigt, ist dieser Anteil
bis 2017 auf rund 9 % gestiegen. Dies wird zunehmend zu
einem ernsten Problem fir den traditionellen Einzelhandel -
und hat in den USA eine kontroverse Diskussion Uber ein
»Mall-Sterben“ und die Insolvenzen groBer Einzelhandels-
ketten (,,Retail Apocalypse”) ausgeldst. Kann es denn sein,
dass Lage und Ausblick bei den Konsumausgaben durchaus
positiv sind und Malls trotzdem Uber steigende Leerstédnde
klagen?

Wegen des seit Jahren soliden Beschéftigungsaufbaus und
der nur graduell anziehenden Lohnentwicklung steigen die
nominalen Arbeitseinkommen der Haushalte seit einiger Zeit
mit jahrlichen Raten zwischen 3 % und 5 %. 2015 und 2016
stiitzte die sehr niedrige Teuerung die Realeinkommen zusétz-
lich. Dies hat sich durch die weitgehende Normalisierung der
Inflation inzwischen geéndert. Der private Konsum blieb den-
noch auf Kurs, da die Haushalte ihre Sparquote senkten - sie
fiel von rund 6 % im Jahr 2015 auf knapp 4 % 2017. Eine ver-
gleichbare Bewegung der Sparquote erwarten wir 2018/2019
nicht. Die Konsumausgaben werden daher eher im Rahmen
der (realen) Einkommensentwicklung expandieren. Wéahrend
sich der Stellenaufbau angesichts der bereits erreichten Voll-
beschéftigung weiter graduell abschwéchen sollte, ist selbst
unter Berlcksichtigung einer etwas flacheren Phillips-Kurve
ein hoherer Lohnanstieg wahrscheinlich. Dies dirfte aus-
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reichen, um den Zuwachs des realen Konsums auf einem
Pfad von rund 2,5 % pro Jahr zu halten. Die Verschuldung
der Haushalte bietet auch im neunten Jahr dieser Expansion,
trotz immer wieder vorgetragener Schauermarchen Uber wech-
selnde Kreditarten (Autos, Studenten, Kreditkarten), bislang
keinen Anlass zur Sorge. Insgesamt ist die Entwicklung im
Einzelhandel daher wohl mehr mittelfristiger Strukturwandel
als plétzliches ,,Massensterben®.

Geld- und Fiskalpolitik stiitzen

Alles in allem durfte die US-Wirtschaft 2018 einen Zuwachs
von rund 2,5 % verzeichnen, nach gut 2 % im Jahr 2017. Hierbei
haben wir eine gewisse steuerliche Entlastung unterstellt,
auch wenn Timing, Umfang und Ausgestaltung der geplanten
Steuerreform unsicher bleiben. Zwar rechnen wir nicht mit
einem groBen Wurf, der das US-Steuersystem fiir Haushalte
und Unternehmen nachhaltig verbessert. Beide Sektoren
dirften aber in einem insgesamt splrbaren MaBe entlastet
werden. Die konkrete Auswirkung auf die Gesamtnachfrage
wird kontrovers diskutiert. Wir sind angesichts der hohen
Cash-Bestande vieler Unternehmen und der sich voraussicht-
lich auf die einkommensstérksten Haushalte konzentrierenden
Entlastung eher skeptisch, was den Wachstumsimpuls angeht.
Allerdings sollte der Staat etwas mehr ausgeben als in den
Vorjahren, so dass die Fiskalpolitik 2018 konjunkturell stitzend
wirken wird.

3

Fed bleibt auf Kurs — Zinserh6hungen gehen weiter.

Vor dem Hintergrund einer expansiveren Fiskalpolitik wird die
Fed ihren geldpolitischen Normalisierungsprozess fortsetzen.
Das im Herbst 2017 angestoBene passive Abschmelzen der
Notenbankbilanz soll dabei quasi ,,auf Autopilot” laufen, wah-
rend der Leitzins im Einklang mit den Konjunkturdaten nach
oben geschleust wird. Die aktuell geddmpfte Kernteuerung
sollte 2018 etwas anziehen, ohne dass dabei ein echtes Inflati-
onsproblem auftritt. Ein geringerer Anstieg der Energiepreise
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Prognosetibersicht

2,2 2,5 2,0

Bruttoinlandsprodukt, real % gg. Vj.

Private Konsumausgaben, % gg. Vj. 2,7 2,6 2,4
Staatsausgaben, % gg. Vj. 0,0 1,6 1,8
Bruttoanlageinvestitionen, % gg. Vj. 4,4 4,3 2,8
Ausriustungsinvestitionen, % gg. Vj. 41 4,9 2,5
Wohnungsbauinvestitionen, % gg. Vij. 1,1 3,7 3,0
Exporte, % gg. Vj. 3,3 4,0 4.1
Importe, % gg. Vj. 3,6 5,3 5,5
Inflationsrate, % gg. Vj. 2,1 2,4 2,5
ohne Energie u. Nahrungsmittel, % gg. Vj. 1,8 2,1 2,5
Arbeitslosenquote, % 4,3 3,9 3,9
Budgetsaldo (Federal)*, % des BIP -3,9 -5,0 -4,7
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -2,5 -2,7 -2,8

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

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

dirfte die Gesamtteuerung dampfen, die mit knapp 2,5 %
trotzdem etwas hoher ausfillt als 2017. Dennoch wird der Mix
aus Inflation und Wachstumsraten oberhalb des Trends die
US-Notenbank zu weiteren Zinserh6hungen motivieren.
Bis Ende 2018 sehen wir den Zielkorridor flr den Leitzins
auf 2,00 % bis 2,25 % steigen. Der kurzfristige Realzins, also
abzlglich der Teuerungsrate, ware dann noch immer nahe
Null. Die Geldpolitik wiirde der US-Wirtschaft weniger Schub
geben als heute, aber von einer restriktiven Position bleibt
die Fed in diesem Szenario auch 2018 weit entfernt.

Patrick Franke



Japan

Wachstum ohne Konsumboom

Die drittgroBte Volkswirtschaft der Welt setzt ihre moderate Erholung fort.
Damit erreicht Japan den langsten Aufschwung seit Anfang der 1980er Jahre.

Generell unterliegt das japanische Bruttoinlandsprodukt mar-
kanten Revisionen und einer starken unterjahrigen Volatilitat.
So fuhrte eine grundlegende Datenrevision Ende 2016 zu
deutlich héheren Wachstumsraten fir die letzten Jahre, die
eine spurbar bessere Ausgangslage aufzeigen. Das Wirt-
schaftswachstum beschleunigt sich entsprechend 2017 auf
1,6 % gegentiber Vorjahr. Dies ist vor allem auf die lebhafte
Exportnachfrage zuriickzufiihren und wird von fiskalischen
StimulierungsmaBnahmen flankiert.

Die gesamtwirtschaftliche Expansion durfte 2018 mit rund
1% auf die Rate der Jahre 2015/2016 zurlickkehren. Die Bin-
nenwirtschaft leistet einen positiven Wachstumsbeitrag, der
aber unter dem der Exporte von Gutern und Dienstleistungen
liegen durfte. Sowohl die Unternehmen bei ihren Investitionen
als auch die Konsumenten bei ihren Ausgaben legen eine
gewisse Zurlckhaltung an den Tag, die nicht ganz zu den
positiven Stimmungsindikatoren passen will. Das Geschafts-
klima erklimmt immer neue Hohen. So erreicht der Tankan-
Index fur Japans groBe Industrieunternehmen Werte wie zuletzt
vor zehn Jahren. Die Bruttoanlageinvestitionen verzeichnen
allerdings keinen derartigen Hohenflug, sondern wachsen nur
moderat. Die hohen Unternehmenserlése scheinen sich vor-
wiegend in besseren Margen niederzuschlagen, wahrend die
Lohnentwicklung ungeachtet des engen Arbeitsmarktes wei-
terhin verhalten ist.

GemaBigte Entwicklung des privaten Verbrauchs
Trotz des guten Konsumklimas dirfte der private Verbrauch

in Japan 2018 leicht unterdurchschnittlich wachsen. Mit einem
Anteil von rund 60 % stellt er mit Abstand die wichtigste Kom-

ponente des Sozialprodukts dar. Zwar liegt die Arbeitslosen-
quote nach jahrelangem Rickgang mit weniger als 3 %
auf einem im internationalen Vergleich sehr niedrigen Niveau.
MaBgeblich fir die Konsumentwicklung ist jedoch die Struk-
tur des japanischen Arbeitsmarktes. Fast 40 % der
Erwerbstatigen in Japan stehen in einem nicht-reguléren
Beschaftigungsverhalinis und erhalten eine niedrigere
Entlohnung als regulére Arbeitskrafte. Entsprechend gering
fallen die Lohnsteigerungen aus - seit Jahresbeginn 2017
um nominal 0,3 % gegenulber Vorjahr.

Nur die niedrige Inflation verhindert einen splrbaren Rickgang
der Realldhne und damit einen noch negativeren Effekt auf den
privaten Konsum. Der Verbraucherpreisanstieg bleibt 2018 mit
voraussichtlich 0,6 % gedampft. Das Ziel der Bank of Japan
einer Inflationsrate von 2 % liegt damit in weiter Ferne, so dass
die Notenbank im kommenden Jahr — im Gegensatz zur Geld-
politik anderer Lander — unverandert ihren extrem expansiven
Kurs fortsetzen wird.

Q_)\ .
BIP, real % gg. Vj. 1,6 1,2 1,0
Inflationsrate, % gg. Vj. 0,4 0,6 1,0

Arbeitslosenquote, % 2,8 2,5 2,3

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Die weiter schrumpfende Bevolkerung

begrenzt das japanische Wirtschafts-

wachstum.

Um die Binnenkréafte nachhaltig zu starken und auf diese
Weise die gesamtwirtschaftliche Expansion zu festigen,
bedarf es struktureller Verdnderungen am Arbeitsmarkt.
Die Wachstumsméglichkeiten Japans sind durch die demo-
grafische Entwicklung begrenzt, da die Bevdlkerung
gerade in der erwerbstéatigen Altersgruppe schrumpft.

Daneben hat die drittgroBte Volkswirtschaft mit einer tber-
bordenden Staatsverschuldung zu k&dmpfen, woran sich in
absehbarer Zeit nicht viel &ndern durfte. Die Mehreinnahmen
aus der avisierten Mehrwertsteueranhebung sollen nur
partiell dem Abbau der Staatsschuld dienen. Zielrichtung
sind gerade auch hohere Ausgaben fir Soziales und Bildung
sowie ein Investitionsprogramm zur Steigerung der Produk-
tivitat. Die Anhebung der Konsumsteuer von 8 % auf 10 %
wurde aus konjunkturellen Griinden schon zweimal ver-
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schoben und ist nun flir Oktober 2019 geplant. Der davon
ausgehende Bremseffekt kénnte aber durch einen Wachs-
tumsschub im Zuge der Vorbereitungen auf die Olympischen
Spiele in Tokyo im Jahr 2020 aufgefangen werden.

Ulrike Bischoff

Japan: Binnenwirtschaft mit positivem Wachstumsbeitrag

% gg. Vj.
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China

Die Partel hat
Immer Recht

Der Kongress der Kommunistischen Partei Chinas stellte Prasi-
dent Xi im Herbst 2017 auf eine Stufe mit dem GroBen Vor-
sitzenden Mao und verewigte ihn namentlich in der Partei-
verfassung. Dass Mao dort noch immer als strahlender Held
dasteht, trotz der von seiner Politik ausgelésten Hungersnéte,
|&sst erwarten, dass auch Xis Position als Lichtgestalt kaum

durch schnéde politische Fehler in Frage gestellt werden kann.

Dabei fallt eine Periode in Xis erste Amtszeit, in der die
Kommunistische Partei teilweise alles andere als gut aussah.
In den vergangenen Jahren waren Regierung und Partei
manchmal sogar ungewohnt harter Kritik ausgesetzt: Der
unglickliche Umgang mit der Korrektur am Aktienmarkt
2015 stellte erstmalig in der jingeren Vergangenheit ihre
wirtschaftspolitische Kompetenz ernsthaft in Frage.
Eine eigentlich als Liberalisierungsschritt geplante Anderung
des Wechselkursregimes |6ste 2016 an den Finanzmarkten
Angste lber einen bevorstehenden Abwertungswettlauf
aus. Es folgte eine Art ,Kapitalflucht“ aus China, die die
Regierung erst Anfang 2017 unter Kontrolle bekam.

2017: Annus mirabilis?

Dagegen war 2017 ein gutes Jahre fur die KP. Politisch pro-
fitierte China vom Amtswechsel in Washington. In strittigen
Souverénitatsfragen (Inseln im Sd- und Ostchinesischen
Meer) hat sich dort zur Position unter Barack Obama nicht viel
geadndert. Allerdings hat die Regierung Trump auf anderen
Politikfeldern unilateral auf eine globale Fiihrungsrolle verzich-
tet — eine Llcke, in die man in China nur zu gerne springt.
Am deutlichsten kam dies in der Absage der USA an die trans-
pazifische Freihandelszone TPP zum Ausdruck — einen Ver-
trag, den die Amerikaner vorher selbst als Konkurrenz zur
chinesisch dominierten RCEP vorangetrieben hatten. Prasident
Xi konnte sich so als verantwortungsvoller Verfechter der

Globalisierung und des Freihandels in Szene setzen.
Chinas Rolle als fihrende Wirtschaftsmacht Asiens wurde
gestarkt.

Auch konjunkturell hat sich die Lage verbessert. Vor Jahresfrist
hatten wir die damals bereits angelaufene Erholung der
chinesischen Konjunktur unterschéatzt. Ja, sie war nicht zuletzt
durch einen massiven Stimulus seitens der Finanzpolitik und
eine von der Regierung angestoBene verstarkte Kreditver-
gabe bedingt. Aber teilweise spiegelt sie wohl auch ein global
zu beobachtendes Anziehen des Industriezyklus wider. Laut
den offiziellen Zahlen kann China 2017 das Wachstumstempo
von 6,8 % halten, das auch schon in den beiden Vorjahren
verzeichnet wurde. Damit wird das Wachstumsziel von 6,5 %
komfortabel Ubertroffen.

An den zahlreichen Problemen &ndert all dies freilich nichts:
Demografisch ist die chinesische Erwerbsbevélkerung dank
der Ein-Kind-Politik bereits auf dem absteigenden Ast, deut-
lich friher im Entwicklungsstadium als bei den heutigen
Industrienationen. Die Verschuldung, insbesondere der
Staatsunternehmen, hat drastisch zugenommen. Der Immo-
bilienmarkt ist unveréndert ein potenzielles Stabilitétsrisiko.
Der Boom im Wohnungsbau ist schon lange vorbei. Bei den
Preisen hat die Dynamik in den vergangenen Monaten deutlich
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nachgelassen — &hnlich wie in friiheren Korrekturphasen. Man-
gels Anlagealternativen und eines umfassenden Rentensys-
tems bleibt der Wohnungskauf fr viele Haushalte der préfe-
rierte Weg der Altersvorsorge. Das Dauerproblem der industri-
ellen Uberkapazitaten (,Zombie-Firmen“) wurde zwar angegan-
gen, aber es ist offen, mit welcher Konsequenz die Regierung
hier weiter vorgehen wird.

Im Zweifelsfall: Fiir die Stabilitat

Insgesamt wird die chinesische Regierung 2018 wohl bei
ihrem Kurs bleiben und sich im Zweifelsfall stets gegen mit
Risiko behaftete Reformen und fir die Stabilitat entscheiden.
Vieles von dem, was in den vergangenen Jahren als Reform-
fortschritt verkauft wurde, war bei ndherem Hinsehen weit-
gehend kosmetisch oder blieb letztlich hinter den Erwartungen
zurlick, trotz aller verbalen Bekenntnisse zur ,,Marktwirtschaft”.
Dies gilt fur die Liberalisierung des Wechselkurses und der
Kapitalbilanz, den Aufbau eines sozialen Netzes ebenso wie
flr die unveréndert zentrale Rolle der Staatsunternehmen.

Der Umbau der Wirtschaft — zu mehr Dienstleistungen statt

Industrie und mehr Konsum statt Investitionen — dauert an.
Allerdings sind die Wachstumsbeitrage des Konsums in den

Bauboom vorbei, Preisanstieg flaut ab

% gg. Vj.
35 35
30 Wohnfldche im Bau 30

Wohnungspreise
(70 Stadte, Neubauten)

11 12 13 14 15 16 17

Quellen: Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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6,8 6,5 6,3

BIP, real % gg. V.
Inflationsrate, % gg. V. 1,5 2,0 2,2
Arbeitslosenquote, % 41 4,0 4,0

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

vergangenen Jahren nicht gestiegen. Der Wachstumsmix hat
sich vor allem deshalb verschoben, weil die Investitionen nicht
mehr so stark wie friiher zulegen.

3

Auf kurze Sicht 1auft es in China —
um den Preis zunehmender mittel-

fristiger Risiken.

Wir bleiben daher bei unserer Einschatzung, dass China
auf mittlere Sicht ein Trendwachstum von rund 5% pro
Jahr ansteuert. Wegen der nur zégerlichen Reformfortschritte
wird dies eher friiher als spéter erreicht. Sie machen zudem
den von vielen Beobachtern seit Jahren befiirchteten ,,China-
Crash” tendenziell wahrscheinlicher und seine potenziellen
Auswirkungen kritischer.

Die Bemuhungen der Regierung, kurzfristig die Nachfrage zu
stimulieren, koste es, was es wolle, erhéhen mittelfristig die
Stabilitatsrisiken. Fir 2018 rechnen wir mit einem Wachstum
von 6,5 %, denn die Regierung wird wohl konjunkturpolitisch
graduell den FuB vom Gas nehmen.

Patrick Franke



Brasilien

Konsumgetriebenes
Wachstum

Die Signale fir eine wirtschaftliche Besserung in der groBten
stidamerikanischen Volkswirtschaft haben zugenommen. Das
Geschaftsklima hat sich deutlich aufgehellt und die Industrie-
produktion stabilisierte sich auf niedrigem Niveau. Das reale
Bruttoinlandsprodukt konnte im ersten Halbjahr 2017 endlich
wieder zulegen. Die lange und tiefe Rezession der brasiliani-
schen Wirtschaft ist damit beendet. Nun gilt es, den kréaftigen
Ruckgang der wirtschaftlichen Leistung aufzuholen — immer-
hin lag das BIP zuletzt noch fast 7 % unter dem Stand von
Ende 2014.

MaBgeblichen Anteil an der konjunkturellen Verbesserung hat
der private Konsum, der flir 64 % des Sozialprodukts steht.
Die Verbraucher sind wieder optimistischer und die Einzel-
handelsumsétze liegen erstmals seit 2014 deutlich Uber dem
Vorjahresniveau. Am Arbeitsmarkt liegt dies kaum, denn die
in den letzten Jahren kréftig gestiegene Arbeitslosenquote
wird sich 2018 nur langsam auf jahresdurchschnittlich 12 %
zurlUckbilden. Positiv durfte aber der drastische Riickgang
der Inflation wirken, die Anfang 2016 noch im zweistelligen
Bereich lag, im Herbst 2017 jedoch unter 2 % gefallen ist.
Dies sorgt fir spurbar steigende Realeinkommen. Die Ent-
spannung bei der Preisentwicklung hat es der Notenbank mit

2,0 2,3

BIP, real % gg. Vj. 0,7
Inflationsrate, % gg. V. 3,0 3,5 4,2
Arbeitslosenquote, % 12,5 11,9 10,5

s=Schéatzung, p=Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

ihrem Inflationsziel von 4,5 % ermd&glicht, den Leitzins von
Uber 14 % auf zuletzt nur noch 7,5 % zu senken. Weitere Zins-
schritte sind méglich und durften nicht nur den privaten
Konsum stimulieren, sondern lassen flir 2018 insbesondere
auf eine Belebung der Investitionen hoffen.

Strukturelle Probleme und Politik als Hypothek

Die konjunkturelle Erholung in Brasilien wird allerdings im
kommenden Jahr mit einem Wirtschaftswachstum von rund
2 % moderat ausfallen — zu sehr lasten strukturelle Prob-
leme wie mangelnde Reformen, hohe politische Unsicherheit
und die Korruption auf dem Land. Auch der marktwirtschaft-
lich orientierte Prasident Michel Temer, der erst vor einem
Jahr angetreten ist, wird von Korruptionsvorwiirfen belastet —
dies hat seit Mai die Verbraucherstimmung eingetribt. Aller-
dings bleibt ihm wohl das Schicksal seiner Vorgéngerin erspart,
da das Parlament vermutlich keinen Prozess wegen der
Annahme von Bestechungsgeldern einleitet.

Der Préasident will den Reformprozess vorantreiben, was wegen
der schwierigen 6ffentlichen Haushaltslage dringend geboten
ist. FUr einen deutlichen Abbau des hohen Budgetdefizits von
rund 8 % des BIP im zurlickliegenden Jahr wére vor allem die
Reform des teuren Rentensystems durch die Einfihrung eines
festen Rentenalters sowie einer Mindestbeitragsdauer erfor-
derlich. Ob diese unpopuldren MaBnahmen noch vor der Wahl
im Oktober 2018 durchgesetzt werden kénnen, ist jedoch
fraglich. Wichtige Ansatzpunkte zur Ankurbelung der Wirt-
schaft waren darlber hinaus die Bekdmpfung der Korruption,
die Verbesserung von Infrastruktur und Bildungssystem sowie
der Abbau von Handelshemmnissen.

Dr. Stefan Mitropoulos
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Kapitalmarktprognosen im Detall

aktueller
Stand*

Veranderung seit
Jahresultimo

Q1/2018

Q2/2018

Prognose Ende...

Q3/2018

Q4/2018

in Basispunicici e

EZB Einlagenzins 0 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
EZB Refinanzierungssatz 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tagesgeldsatz Eonia -3 -0,36 -0,35 -0,35 -0,35 -0,35
3M Euribor -1 -0,33 -0,30 -0,30 -0,30 -0,25
6M Euribor -6 -0,28 -0,25 -0,25 -0,25 -0,20
12M Euribor -1 -0,19 -0,20 -0,20 -0,15 -0,10
2j. Bundesanleihen 2 -0,75 -0,70 -0,60 -0,60 -0,50
5j. Bundesanleihen 18 -0,35 -0,30 -0,20 -0,20 0,00
10j. Bundesanleihen 17 0,38 0,70 0,80 0,80 1,00
2j. Swapsatz -4 -0,20 -0,20 -0,10 -0,10 0,00
5j. Swapsatz 12 0,20 0,25 0,35 0,35 0,50
10j. Swapsatz 18 0,84 1,10 1,15 1,15 1,30
30j. Swapsatz 32 1,56 1,70 1,75 1,75 1,85
Federal Funds Rate ** 50 1,13 1,63 1,88 1,88 2,13
3M USD Libor 41 1,41 1,90 2,15 2,15 2,40
10j. US-Treasuries -10 2,34 2,60 2,80 2,80 3,00

in Landeswahrung, %  Indexstand .*_
DAX 14,8 13.183 12.800 12.500 11.500 12.300
EURO STOXX 50 9,8 3.613 3.500 3.450 3.200 3.400
Dow Jones 18,7 23.462 23.000 22.500 21.000 22.000
S&P 500 15,4 2.585 2.530 2.450 2.300 2.400
Nikkei 225 19,6 22.869 22.000 21.500 20.000 21.000
Preisin $ :
Brentdl $/bbl 12,5 64 60 62 59 60
Gold $/0z 10,9 1.284 1.360 1.370 1.400 1.420
*09.11.2017 ** Mittelwert des Zielbandes Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Devisenprognosen im Detall

Prognose Ende...

Veranderung seit aktueller
31.12.2016 Stand* Q1/2018 Q2/2018 Q3/2018 Q4/2018
gg. Euro gg. Euro, in % Kurs gt -
US-Dollar -9,7 1,16 1,10 1,15 1,15 1,20
Japanischer Yen -6,9 132 127 125 125 128
Britisches Pfund -3,6 0,89 0,85 0,90 0,90 0,85
Schweizer Franken -7,3 1,16 1,12 1,15 1,17 1,15
Kanadischer Dollar -4,3 1,48 1,44 1,50 1,47 1,51
Australischer Dollar -3,7 1,52 1,47 1,49 1,47 1,50
Schwedische Krone -1,8 9,75 9,50 9,40 9,20 9,00
Norwegische Krone -4,0 9,47 9,10 9,00 8,90 8,80
Chinesischer Yuan -5,0 7,72 7,48 7,88 7,88 8,16
gg. US-Dollar gg. USD, in %
Japanischer Yen 3,1 113 115 109 109 107
Schweizer Franken 2,5 0,99 1,02 1,00 1,02 0,96
Kanadischer Dollar 6,0 1,27 1,31 1,30 1,28 1,26
Schwedische Krone 8,7 8,38 8,64 8,17 8,00 7,50
Norwegische Krone 6,2 8,13 8,27 7,83 7,74 7,33
Chinesischer Yuan 4,6 6,64 6,80 6,85 6,85 6,80
US-Dollar gg. ... gg. USD, in % Kurs
Britisches Pfund 6,5 1,31 1,29 1,28 1,28 1,41
Australischer Dollar 6,5 0,77 0,75 0,77 0,78 0,80
*09.11.2017 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

86 Helaba Volkswirtschaft / Research, November 2017 © Helaba



Bruttoinlandsprodukt, Inflation, Budgetsaldo

Bruttoinlandsprodukt Inflation Budgetsaldo
reale Veranderung gg. Vorjahr, % Verénderung gg. Vorjahr, % % des BIP

2016 2017s 2018p 2019p 2016 2017s 2018p  2019p 2016 2017s 2018p 2019p

Euroland 1,8 2,3 2,0 1,7 0,2 15 1,6 1,7 -1,5 -1,2 -1,0 -0,9
Deutschland 1,9 2,5 2,0 1,7 0,5 1,7 1,8 2,0 0,8 0,8 0,7 0,6
Frankreich 1,1 1,8 1,8 1,6 0,3 1,2 1,4 1,6 -3,4 -3,0 -2,8 -2,7
Italien 1,1 1,6 1,5 1,3 -0,1 1,4 1,3 1,4 -2,5 -2,3 -2,1 -2,1
Spanien 3,3 3,1 2,8 2,2 -0,3 2,0 1,6 1,7 -4,5 -3,3 -2,4 -1,7
Niederlande 2,1 38 2,3 21 0,1 1,3 1,5 1,7 0,4 0,6 0,5 0,7
Osterreich 1,5 2,8 2,2 2,0 0,9 2,2 2,2 2,1 -1,6 -1,2 =1,1 -1,0
Griechenland -0,2 1,2 2,0 2,0 0,0 1,2 1,0 1,5 0,5 -1,2 -0,5 -0,8
Portugal 1,5 2,4 2,0 1,8 0,6 1,5 1,4 1,5 -2,0 -1,5 -1,4 -1,4
Irland 5,1 4,0 86 3,0 -0,2 0,3 1,2 1,5 -0,6 -0,3 -0,2 0,0
GroBbritannien 1,8 16 1,0 1,4 0,6 2,7 2,4 2,0 -2,9 -2,5 -2,5 -2,5
Schweiz 1,4 0,7 1,5 1,3 -0,4 0,5 0,7 1,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0
Schweden 3,3 3,1 2,5 2,4 1,0 1,7 1,8 1,8 0,9 0,8 0,7 0,6
Norwegen 1,1 1,9 2,2 2,0 3,6 2,2 2,2 2,0 3,0 4,2 3,8 3,6
Polen 2,9 4,1 3,5 3,3 -0,6 1,9 2,4 2,3 -2,5 -2,0 -2,2 -2,3
Ungarn 2,2 3,7 3,3 2,5 0,4 2,4 3,0 2,7 -1,9 -2,3 -2,5 -2,3
Tschechien 2,6 4,5 3,0 2,8 0,7 2,5 2,3 2,2 0,7 1,0 0,7 0,5
Russland -0,2 1,9 1,8 1,7 7,0 3,8 4,0 4,7 -3,4 -2,1 -1,3 -1,1
USA 1,5 2,2 2,5 2,0 1,3 2,1 2,4 2,5 -3,9 -3,9 -5,0 -4,7
Japan 1,0 1,6 1,2 1,0 -0,1 0,4 0,6 1,0 -4,6 -4,5 -5,0 -5,3
Asien ohne Japan 5,4 5,3 5,0 5,2 2,7 2,4 2,6 3,0 -3,0 -3,1 -3,5 -3,4
China 6,7 6,8 6,5 6,3 21 1,5 2,0 2,2 -3,7 -4,0 -4,5 -4,5
Indien 7,1 6,7 7,2 7,5 4,9 8r3) 4,4 4,8 -3,5 -3,2 -3,2 -3,0
Lateinamerika -0,7 1,2 2,0 2,2 19,5 19,0 19,5 17,0 -4,9 -4,2 -3,0 -2,0
Brasilien -3,6 0,7 2,0 2,3 8,7 3,0 3,5 4,2 -6,4 -8,0 -7,0 -5,7
Welt 2,9 3,4 3,4 3,3 3,6 3,9 4,1 4,0 - - - -
BIP-Wachstum soweit verfigbar kalenderbereinigt; s=Schatzung, p=Prognose Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Erfurt
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Telefon +49 3 61/2 17-71 00
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Bausparkasse

Landesbausparkasse
Hessen-Thiiringen

Offenbach
StrahlenbergerstraBe 13
63067 Offenbach

Telefon +49 69/91 32-02
Telefax +49 69/91 32-29 90

Erfurt

Bonifaciusstrae 19

99084 Erfurt

Telefon +49 3 61/2 17-70 07
Telefax +49 3 61/2 17-70 90

Forderbank

Wirtschafts- und
Infrastrukturbank Hessen
StrahlenbergerstraBe 11
63067 Offenbach

Telefon +49 69/91 32-03
Telefax +49 69/91 32-46 36

Niederlassungen

Diisseldorf

Uerdinger StraBe 88

40474 Dusseldorf

Telefon +492 11/3 01 74-0
Telefax +49 2 11/3 01 74-92 99

Kassel

Sténdeplatz 17

34117 Kassel

Telefon +49 5 61/7 06-60
Telefax +49 5 61/7 06-63 33

London

3rd Floor

95 Queen Victoria Street
London EC4V 4HN
GroBbritannien

Telefon +44 20/73 34-45 00
Telefax +44 20/76 06-74 30

New York

420, Fifth Avenue

New York, N.Y. 10018

USA

Telefon +1 2 12/7 03-52 00
Telefax +12 12/7 03-52 56
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75008 Paris

Frankreich

Telefon +33 1/40 67-77 22
Telefax +33 1/40 67-91 53
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Madrid

(fir Spanien und Portugal)
General Castanos, 4

Bajo Dcha.

28004 Madrid

Spanien

Telefon +34 91/39 11-0 04
Telefax +34 91/39 11-1 32

Moskau

Novinsky Boulevard 8
Business Centre Lotte,

20th Floor

121099 Moskau

Russland

Telefon +7 4 95/2 87-03-17
Telefax +7 4 95/2 87-03-18

Shanghai

Unit 012, 18th Floor

Hang Seng Bank Tower
1000 Lujiazui Ring Road
Shanghai, 200120

China

Telefon +86 21/68 77 77 08
Telefax +86 21/68 77 77 09

Singapur

One Temasek Avenue
#05-04 Millenia Tower
Singapore 039192
Telefon +65/62 38 04 00
Telefax +65/62 38 99 78

Stockholm

Kungsgatan 3, 2nd Floor
11443 Stockholm
Schweden

Telefon +46/86 11 01 16



Vertriebsburos

Diisseldorf

Uerdinger StraBe 88

40474 Dusseldorf

Telefon +492 11/3 01 74-0
Telefax +49 2 11/3 01 74-92 99

Berlin

Joachimsthaler StraBe 12

10719 Berlin

Telefon +49 30/2 06 18 79-13 52
Telefax +49 30/2 06 18 79-13 45

Miinchen

Lenbachplatz 2a

80333 Munchen

Telefon +49 89/5 99 88 49-10 16
Telefax +49 89/5 99 88 49-10 10

Miinster
Regina-Protmann-StraBe 16
48159 MUnster

Telefon +49 2 51/92 77 63-36 48
Telefax +49 2 51/92 77 63-36 72

Stuttgart

KronprinzstraBe 11

70173 Stuttgart

Telefon +49 7 11/28 04 04-0
Telefax +49 7 11/28 04 04-20

Immobilienblros

Berlin

Joachimsthaler StraBe 12

10719 Berlin

Telefon +49 30/2 06 18 79-13 14
Telefax +49 30/2 06 18 79-13 69

Miinchen

Lenbachplatz 2a

80333 Mlnchen

Telefon +49 89/5 99 88 49-0
Telefax +49 89/5 99 88 49-10 10

Auswahl der
Tochtergesellschaften

Frankfurter Sparkasse
Neue Mainzer StraBe 47-53
60311 Frankfurt am Main
Telefon +49 69/26 41-0
Telefax +49 69/26 41-29 00

1822direkt Gesellschaft der
Frankfurter Sparkasse mbH
Borsigallee 19

60388 Frankfurt am Main
info@1822direkt.com

Telefon +4969/9 41 70-0
Telefax +4969/9 41 70-71 99

Frankfurter Bankgesellschaft
(Deutschland) AG

JUNGHOF

JunghofstraBe 26

60311 Frankfurt am Main
Telefon +49 69/1 56 86-0
Telefax +49 69/1 56 86-1 40

Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

Borsenstrasse 16, Postfach
8022 Zirich

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 +49 69/2 99 70-0
Telefax +4969/2 99 70-6 30

GWH
Wohnungsgesellschaft mbH
Hessen

WesterbachstraBe 33

60489 Frankfurt am Main
Telefon +4969/9 75 51-0
Telefax +4969/9 75 51-1 50

OFB

Projektentwicklung GmbH
SpeicherstraBBe 55

60327 Frankfurt am Main
Telefon +49 69/9 17 32-01
Telefax +49 69/9 17 32-7 07

GGM

Gesellschaft fir Gebaude-
Management mbH
JunghofstraBe 26

60311 Frankfurt am Main
Telefon +4969/77 01 97-0
Telefax +49 69/77 01 97-77
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