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Deutsche Wirtschaft nimmt Fahrt auf — Privater
Konsum befeuert Wirtschaftswachstum

Wie schon im vergangenen Jahr ist die deutsche Wirtschaft
auch 2015 mit Schwung in das neue Jahr gestartet. Aller-
dings wurden diese erfreulichen Aussichten im Jahr 2014
durch einen starken Einbruch im Frithjahr und Sommer
temporér getriibt. Im Gegensatz dazu gibt ein Kernfaktor in
diesem Jahr berechtigte Hoffnung, dass dieses Szenario
sich nicht wiederholt: der private Konsum. Schon im vier-
ten Quartal 2014 haben die Verbraucher die deutsche Wirt-
schaft kriftig angekurbelt. Laut Statistischem Bundesamt
trugen die Verbraucher mit ihren Ausgaben wesentlich
dazu bei, dass das Bruttoinlandsprodukt (BIP) von Oktober
bis Dezember um 0,7% zum Vorquartal anstieg. Damit ist
die deutsche Wirtschaft im letzten Quartal 2014 mehr als
doppelt so stark gewachsen wie erwartet und schlief3t das
Jahr mit einem soliden Gesamtwachstum von 1,6% ab. Die
Verbraucher steigerten ihren Konsum Ende 2014 um 0,8%,
aber auch die Unternehmen investierten 0,4% mehr in Ma-
schinen und Anlagen. Auch die Bauinvestitionen zogen mit
2,1% spiirbar an. Dank dieser giinstigen Entwicklung nahm
der deutsche Staat im Jahr 2014 18 Milliarden Euro mehr
ein als er ausgab und schrieb damit das dritte Jahr in Folge
schwarze Zahlen. Die Summe entspricht einem Uberschuss
von 0,6% des BIPs und fiel deutlich besser aus als ange-
nommen. In den beiden Vorjahren lag der Uberschuss bei
je 0,1%. Nach der Wiedervereinigung gab es nur einmal,
im Jahr 2000, ein besseres Ergebnis: Damals waren hohe
Einmalerlose aus dem Verkauf der UMTS-Mobil-
funklizenzen fiir diese Entwicklung verantwortlich. Dies-
mal sorgt vor allem der private Konsum, befeuert durch
eine geringere Sparneigung, steigenden Lohnen und Re-
kordbeschiftigung fiir das Plus.
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Das von der Niirnberger Gesellschaft fiir Konsumforschung
(GfK) fiir den Monat Mirz ermittelte Konsumklima in
Deutschland ist mit 9,7 Punkten auf den hochsten Wert seit
13 Jahren gestiegen. Auch die drei wesentlichen Teilkom-
ponenten des Konsumklimas (Einkommenserwartungen,
Anschaffungsneigung und Konjunkturerwartungen) sind
gegeniiber dem Vormonat stark gestiegen. Grund fiir die
kréftige Ausweitung der Konsumausgaben sind die derzeit
ausgesprochen gilinstigen gesamtwirtschaftlichen Rahmen-

bedingungen. So stiegen die verfiigbaren Einkommen der
Deutschen aufgrund der anhaltenden Ausweitung der Be-
schéftigung kriftig. Auch profitieren die Realeinkommen
von der geringen Inflation. Dazu trdgt vor allem der deutli-
che Riickgang der Rohdlpreise bei, der die privaten Haus-
halte bei den Heizkosten und den Kraftstoffkosten entlastet.
Derzeit spricht einiges dafiir, dass diese Faktoren den priva-
ten Konsum sogar noch weiter steigern konnten. Da der
private Konsum mit einem Anteil am BIP von rund 60%
die wichtigste gesamtwirtschaftliche Verwendungskompo-
nente darstellt sind dies auch gute Nachrichten fiir die ge-
samte Volkswirtschaft.

Ein wichtiger Grund fiir die gestiegene Kauflaune der
Deutschen ist die Situation auf dem Arbeitsmarkt, die in
der letzten Zeit fiir steigende Beschiftigung und hohere
reale Einkommen gesorgt hat. Im Jahr 2014 lag die durch-
schnittliche Arbeitslosenzahl bei rund 2,9 Millionen und
damit etwas niedriger als 2013. Fiir 2015 erwarten wir
einen weiteren leichten Riickgang auf 2,85 Millionen. Wie
die Bundesagentur fiir Arbeit mitteilte, ist die Zahl der
Arbeitslosen im Februar um 15.000 auf 3,017 Millionen
gesunken. Das ist die geringste Februar-Arbeitslosigkeit
seit 1991. Die Arbeitslosenquote ging um 0,1 Punkte auf
6,9% zuriick. Die tiberraschend guten Februarzahlen haben
bei Arbeitsmarktexperten die Hoffnung auf einen neuen
Aufschwung geweckt, da sich der positive Trend der letzten
Monate gefestigt hat. Der Chef der Bundesagentur fiir Ar-
beit, Frank-Jiirgen Weise, fiihrt den Riickgang der Arbeits-
losigkeit im Februar unter anderem auf den gewachsenen
Optimismus in vielen Unternehmen zuriick. Ob dies zu
einem weiteren spiirbaren Riickgang der Arbeitslosigkeit
fiihren werde, sei aber noch unklar.

‘ Deutschland: Einkommens- und Konsumentwicklung (real)l
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Gleichzeitig nimmt die Beschiftigung in Deutschland kon-
tinuierlich zu. Die Zahl der Beschiftigten erreichte zuletzt
einen neuen Rekord mit 42,8 Millionen. Besonders erfreu-
lich ist die Tatsache, dass auch die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtigen Arbeitsplidtze zunimmt. Auswirkungen des
zu Jahresbeginn eingeflihrten und vielfach kritisierten Min-
destlohns erwartet die Bundesagentur vorerst nicht. Sollte
sich diese Entwicklung weiter fortsetzten, konnte sich der
Mindestlohn zumindest kurzfristig sogar als weiterer Trei-
ber des privaten Konsums entpuppen, zumal aufgrund erst
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in diesem Jahr auslaufender Tarifvertrdge bisher noch nicht
alle Branchen den Mindestlohn eingefiihrt haben. Auch die
Einkommenserwartung der Verbraucher ist laut GfK deut-
lich angestiegen. Dies ist zum einen in der Einfithrung des
Mindestlohns begriindet, zum anderen aber auch in der
positiven Entwicklung der Tariflohne. Laut statistischem
Bundesamt sind diese im Jahr 2014 um durchschnittlich
3,2% gegeniiber dem Vorjahr gestiegen. Beriicksichtigt
wurden tarifliche Grundvergiitungen und tariflich festgeleg-
te Sonderzahlungen. Die tatsdchlich gezahlten Bruttomo-
natsverdienste stiegen 2014 im Vergleich zum Vorjahr um
2,4%. Im gleichen Zeitraum erhohten sich die Verbrau-
cherpreise um lediglich 0,9%. Die ersten Tarifabschliisse
des Jahres in der Metall- und Elektroindustrie stellen mit
Lohnsteigerungen von 3,4% weitere Wachstumsimpulse
dar. Da die Inflationsrate im Jahr 2015 tendenziell noch
niedriger sein wird, sollten sich die real verfliigbaren Ein-
kommen, die entscheidend fiir die Entwicklung der Kon-
sumausgaben sind, weiter positiv entwickeln. Von daher
konnte das Wachstum des privaten Verbrauchs 2015 und
2016 mit rund 2% so stark ausfallen wie zuletzt Ende der
1990er Jahre.

Auch der starke Olpreisverfall kommt dem deutschen Ver-
braucher zugute, da der Energiepreisriickgang sich positiv
auf den Endverbraucher auswirkt. Im letzten Monat hat sich
der Olpreisverfall jedoch etwas verlangsamt. Im Vergleich
lagen die Preise fiir Haushaltsenergie und Kraftstoffe im
Januar 2015 noch 9% unter dem Vorjahres-Niveau, wih-
rend es im Februar nur noch 7,3% waren. Insgesamt lag die
Inflationsrate in Deutschland im Februar 2015 bei 0,1%.
Dieser geringe Wert ist vor allem auf den stark gefallenen
Olpreis zuriickzufiihren, aber auch bei Nahrungsmitteln und
Industrieerzeugnissen sind die Steigerungsraten sehr nied-
rig. Die Kombination aus niedrigen Energie- und Verbrau-
cherpreisen sorgt daher weiterhin dafiir, dass der Verbrau-
cher noch mehr Einkommen zur Verfiigung hat, das er
investieren konnte. Es bleibt jedoch abzuwarten, wie die
Inflationsrate auf das fir Mairz angekiindigte Anlei-
henkaufprogramm der EZB reagieren wird. Wir gehen aber
davon aus, dass die Inflationsrate auf Jahressicht nur unwe-
sentlich steigen wird.

IOIpreis Brent und Inflationsrate in Deutschland |
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Ab Mirz will die europdische Zentralbank zusétzlich mo-
natlich 50 Milliarden Euro iiber den Kauf von Euro-
Staatsanleihen am Markt ausgeben und somit Geld in die
Finanzmarkte pumpen. Mit dem groBangelegten Anlei-

henankaufprogramm versucht die EZB, einer mdglichen
Deflationsgefahr entgegenzuwirken. Die daraus resultie-
renden noch niedrigeren Zinsen helfen den Euro-Staaten
sich einfacher zu refinanzieren. Auch den Unternehmen
ermoglichen niedrigere Zinsen eine leichtere Kreditauf-
nahme, was, so hofft es die EZB, zu hoheren Investitionen
und somit zu einer Konjunkturerholung in der gesamten
Eurozone beitragen kdnnte. Zumindest in den USA hat dies
auch funktioniert. Als Konsequenz dieser Mafinahmen
werden die Leitzinsen im Euroraum auch noch auf lange
Zeit sehr niedrig bleiben. Die geschilderte stark expansive
Geldpolitik der europidischen Zentralbank stimuliert aber
indirekt auch den privaten Konsum. Die Renditen der tradi-
tionell favorisierten Anlageinstrumente der Deutschen,
Termingeldkonten und Sparbiicher, gehen daher mittlerwei-
le gegen null, was zur Folge hat, dass die Sparneigung
derzeit auf einem historischen Tiefststand liegt. Die Konse-
quenz ist ein gesteigerter Konsum. Laut GfK-Umfrage ist
die Anschaffungsneigung der Deutschen so hoch wie zu-
letzt im Dezember 2006.

‘ Deutschland: Sparneigung und Leitzinsen I
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Aber auch Faktoren aulerhalb des privaten Konsums spre-
chen dafiir, dass sich 2015 zu einem guten Jahr fiir die
deutsche Wirtschaft entwickeln konnte. Die Stimmung in
der deutschen Wirtschaft hat sich im Februar trotz Grie-
chenland- und Ukraine-Krise den vierten Monat in Folge
verbessert. Der Ifo-Geschiftsklimaindex kletterte auf 106,8
Punkte. Bereits in den vergangenen Monaten hatten die
niedrigen Olpreise und der schwache Euro vor allem den
exportstarken Industrien geholfen. Vor diesem Hintergrund
haben wir unsere Prognose des realen Wirtschaftswachs-
tums im Februar von urspriinglich 1,6% auf 2% angehoben,
wobei die positiven Effekte der Euro-Abwertung, des nied-
rigen Olpreises und natiirlich des privaten Konsums grund-
sitzlich Potenzial fiir weitere positive Uberraschungen
schaffen konnen.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 9. bis 13. Marz 2015

Sep Okt Nov Dez Jan Feb Veroffentlichung
D: Handelsbilanzsaldo, in Mrd € 18,6 20,8 17,7 21,8 21,2 9. Mirz
D: Konsumentenpreise, m/m 0,0% -0,3% 0,0% 0,0% -1,1% 0,9% 12. Mirz
D: Konsumentenpreise, y/y 0,8% 0,8% 0,6% 0,2% -0,4% 0,1% 12. Mirz
E-19: Industrieproduktion, m/m 0,5% 0,4% 0,1% 0,0% 0,2% 12. Mérz
E-19: Industrieproduktion, y/y 0,1% 1,0% -0,3% -0,2% 0,1% 12. Mirz
MMWB-Schétzungen in rot
Chart der Woche: Chinas Premier ruft 7%-Wachstumsziel aus
China: Durchschnittliches jahrliches Wirtschaftswachstum
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Agenturmeldungen zufolge wird der chinesische Premiermi-
nister Li Keqiang heute vor dem Parlament ein Wachstums-
ziel von um die sieben Prozent fiir das Jahr 2015 ausrufen.
Wir halten dieses Ziel fiir ambitioniert, aber erreichbar. Die
chinesische Wirtschaft befindet sich derzeit in einem Umbau-
prozess: Das bisherige Modell, in dem das Wirtschaftswachs-
tum vor allem von den Investitionen und vom Auflenhandel
kam, stoft zunehmend an Grenzen.

Das Wachstum soll daher verstirkt vom privaten Konsum
getragen werden. Wir halten dies fiir sinnvoll, der Weg dort-
hin wird jedoch iiber anspruchsvolle Strukturreformen fiihren
und zundchst Wachstum kosten. Die mehr als zweistelligen
jéhrlichen BIP-Wachstumsraten, die die chinesische Wirt-
schaft iiber viele Jahre kontinuierlich erreichen konnte, gehd-
ren daher unseres Erachtens erst einmal der Vergangenheit an.
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Stand Verinderung zum
05.03.2015 26.02.2015 04.02.2015 04.12.2014 31.12.2014

Aktienmérkte 15:00 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 18097 -0,6% 2,4% 1,1% 1,5%
S&P 500 2099 -0,6% 2,8% 1,3% 1,9%
Nasdaq 4967 -0,4% 5,3% 4,1% 4,9%
DAX 11390 0,6% 4,4% 15,6% 16,2%
MDAX 19960 0,2% 5,5% 17,6% 17,9%
TecDAX 1569 -0,6% 4,7% 15,7% 14,4%
EuroStoxx 50 3583 0,2% 4,9% 12,3% 13,9%
Stoxx 50 3395 0,1% 4,3% 11,5% 13,0%
SMI (Swiss Market Index) 8993 -0,6% 4,5% -1,4% 0,1%
Nikkei 225 18704 -0,4% 5,8% 4,6% 7,2%
Brasilien BOVESPA 50468 -2,5% 2,4% -1,9% 0,9%
Russland RTS 890 -2,4% 15,4% -3,2% 12,5%
Indien BSE 30 29381 2,2% 1,7% 2,9% 6,8%
China Shanghai Composite 3280 -0,6% 3,3% 13,1% 1,4%
MSCI Welt (in €) 1761 1,0% 5,6% 12,2% 12,4%
MSCI Emerging Markets (in €) 976 -0,1% 2,4% 9,5% 11,4%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 158,77 -103 15 667 290
Bobl-Future 130,95 -32 14 282 67
Schatz-Future 111,27 -6 2 39 18
3 Monats $ Libor 0,27 0 1 3 1
10-jéhrige US Treasuries 2,12 10 33 -14 -5
10-jéhrige Bunds 0,38 8 1 -39 -16
10-jéhrige JGB 0,38 4 0 -3 5
US Treas 10Y Performance 562,08 -0,9% -2,7% 1,6% 0,7%
Bund 10Y Performance 588,26 -0,8% -0,1% 4,1% 1,9%
REX Performance Index 473,39 -0,2% 0,0% 1,5% 0,3%
Hypothekenzinsen USA 3,80 0 14 -9 -3
IBOXX AA, € 0,78 8 1 -25 -12
IBOXX BBB, € 1,34 -5 -20 -47 -45
ML US High Yield 6,45 9 -26 -29 -50
JPM EMBI+, Index 699 -0,3% 0,0% -0,9% 1,0%
Wandelanleihen Exane 25 6854 0,0% 1,7% 6,7% 6,1%
Rohstoffmérkte
CRB Index 428,89 -0,4% -0,7% -9,2% -4,1%
MG Base Metal Index 284,52 -0,4% -2,2% -9,8% -6,3%
Rohol Brent 61,10 2,6% 9,4% -13,3% 6,6%
Gold 1202,06 -0,5% -4,9% -0,6% 1,3%
Silber 16,17 -2,8% -7,5% -2,5% 2,7%
Aluminium 1786,25 -0,3% -4,1% -10,4% 2,1%
Kupfer 5861,50 -0,9% 2,2% -10,3% -8,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 559 4.9% -1,8% -45,1% -28,5%
Devisenmiirkte
EUR/USD 1,11 -1,7% -2,8% -9,6% -8,4%
EUR/ GBP 0,72 -0,4% -3,5% -8,5% -6,6%
EUR/JPY 133,15 -1,0% -1,0% -9,8% -8,3%
EUR/ CHF 1,07 -0,5% 0,9% -11,1% -11,1%
USD/ JPY 119,68 0,2% 2,1% -0,1% 0,0%
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Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschéft-
lichen Aktivititen. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit und sind daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck
gebrachten Meinungen konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern. Soweit Aussagen iiber Preise, Zinssétze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen
sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und enthalten keine Aussage iiber die zukiinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger
Gewinne oder Verluste. Diese Ausarbeitung stellt ferner keinen Rat oder Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschifts ist auf jeden Fall eine
kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich.
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