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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Schwachere Weltwirtschaft: Wie anféllig ist die
deutsche Konjunktur?

Die Sorgen um den Zustand der Weltwirtschaft haben in
den vergangenen Wochen Kkontinuierlich zugenommen.
Dies ist in erster Linie auf die jiingsten Entwicklungen in
China zuruckzuflhren, aber auch in den meisten anderen
Schwellenldndern haben sich viele Konjunkturdaten abge-
schwacht. Das lange Zeit vorherrschende Bild, dass die
Schwellenldnder im Vergleich zu den Industrielandern
allein wegen des kontinuierlich hoheren Bevdlkerungs-
wachstums per se Uber die besseren Wachstumsaussichten
verfligen, hat Kratzer bekommen. Wieder einmal zeigt sich,
dass plausibel erscheinende ,Kapitalmarktstories” (wie
BRIC oder Next-11) immer wieder aufs Neue hinterfragt
werden missen und eben keine automatischen Selbstganger
sind.

Die enttduschenden Wirtschaftsdaten aus den Schwellen-
landern haben viele Anleger dazu bewogen, vor allem ihre
Aktien-, aber auch die Rentenengagements in dieser Region
zu reduzieren und umgekehrt wieder stérker in den ,,alten*
Industrieldndern zu investieren. Dieser Trend zeigt sich,
wenn man den MSCI World-Aktienindex mit dem MSCI
Emerging Market-Aktienindex vergleicht. Zwar haben
beide Indizes im August Kursverluste in vergleichbarer
GroRenordnung erzielt, doch seit Ende 2010 haben sich
Aktien aus den entwickelten Léndern deutlich besser ent-
wickelt als Schwellenléanderaktien. Auch wenn sich derzeit
nicht abzeichnet, dass sich an der relativ besseren Wert-
entwicklung des MSCI World gegeniber dem MSCI
Emerging Markets in absehbarer Zeit etwas andern wird,
stellt sich dennoch die Frage, was firr die absolute Wert-
entwicklung zu erwarten ist, da die meisten Anleger eben
doch sogenannte ,long only* Investoren sind, fiir die die
relative Wertentwicklung nur eine untergeordnete Rolle
spielt.

Aktienmarkte: MSCI World vs. MSCI Emerging Markets
(1.1.2000=100)
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Fur uns Volkswirte sind fundamentale Argumente ent-
scheidend, um das zukinftige Borsengeschehen einzu-
schatzen. Zentrale Annahme unsererseits ist dabei, dass die
Chancen fur steigende Aktienkurse uUberwiegen, so lange
sich die Konjunktur im Aufschwung befindet, weil in die-
sem Fall die Unternehmensgewinne ansteigen sollten und

keine Bewertungsblase am Aktienmarkt vorliegt. Von da-
her wollen wir uns im Folgenden mit der Frage beschéfti-
gen, ob die derzeitige Situation in China und in den {brigen
Schwellenlandern den — zugegeben nur sehr moderaten —
Aufschwung in den Industrielandern gefahrden kann.

China selbst ist mit einem Bruttoinlandsprodukt von rund
11 Billionen US-Dollar nach den USA mit einer Wirt-
schaftsleistung von etwa 18 Billionen US-Dollar die zweit-
grolRte Volkswirtschaft der Welt. China hat somit einen
Anteil von 15% an der gesamten Weltwirtschaft. Das be-
deutet, dass jeder Prozentpunkt eines geringeren chinesi-
schen Wirtschaftswachstums ceteris paribus, also unter
sonst gleichen Annahmen, zu einer Verringerung des
Weltwirtschaftswachstums von 0,15 Prozentpunkten flhrt.
Der Internationale Wéhrungsfonds prognostiziert derzeit
fur China eine Wachstumsrate von 6,8% in diesem Jahr und
von 6,3% im Jahr 2016; die Weltwirtschaft soll mit 3,3%
und 3,8% wachsen. Sollte sich das Wachstum Chinas in
diesem Jahr auf 6% verlangsamen, wirde das globale
Wachstum unter diesen Annahmen immer noch etwa 3,2%
betragen. Selbst ein chinesisches Wirtschaftswachstum von
nur noch 4% wirde von daher wohl keine globale Rezessi-
on ausldsen.

Allerdings vernachléssigt diese Betrachtungsweise mdgli-
che Zweitrundeneffekte, da sich eine Verlangsamung des
chinesischen Wachstums unweigerlich auch auf andere
Volkswirtschaften negativ auswirken wird. Vor allem die
wichtigsten Handelspartner Chinas sollten unter einer Kon-
junkturabschwachung im Reich der Mitte leiden. Um ein
Gefuhl fur die GroRenordnung der Zweitrundeneffekte zu
bekommen, haben wir fur die zwanzig groRten Volkswirt-
schaften der Welt berechnet, wie hoch der Anteil ihrer
Exporte nach China am gesamten Bruttoinlandsprodukt ist.
In einem zweiten Schritt haben wir vereinfachend unter-
stellt, dass die Exporte nach China in jedem der zwanzig
Lander um 10% sinken. In diesem Fall reduziert sich das
globale Wirtschaftswachstum um weitere 0,1 Prozentpunk-
te, so dass immer noch eine Wachstumsrate von rund 3%
erreicht werden kann. Auch dies ist also kein Szenario, dass
zu einer globalen Rezession flihren wirde.

|Antei| der China-Exporte am Bruttoinlandsproduktl
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Diese Einschatzung wird — zumindest zum Teil — von den
OECD-Friihindikatoren bestatigt. Diese sind fur uns ein
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guter und zeitnaher Indikator, um konjunkturelle Wende-
punkte fiir die Weltwirtschaft maglichst friihzeitig zu anti-
zipieren. Der Friihindikator fir die gesamten OECD-Lé&nder
hat sich zwar seit Beginn des Jahres 2015 etwas abge-
schwécht, mit einem Wert von genau 100 Punkten signali-
siert er derzeit aber ein stabiles Konjunkturumfeld mit
einem Wachstum, das dem langfristigen Potenzial ent-
spricht. Von den 48 einzelnen OECD-Friihindikatoren fur
verschiedene Lénder bzw. Regionen liegen immerhin 29
Uber der 100-Punkte-Marke. Die besten Werte weisen dabei
Slowenien, Estland, Irland, Spanien und (etwas uberra-
schend) Suidkorea auf, die schlechtesten China, die Tirkei,
Indonesien, Norwegen und Russland. Wahrend die erstge-
nannten Lander somit zukinftig im Vergleich zum Potenzi-
alwachstum héhere Wachstumsraten erzielen sollten, dirfte
sich das Wachstum in den letztgenannten Léndern ab-
schwéchen. Eine Rezession, also negative Wachstumsraten,
ist aktuell aber nur in Russland und in Brasilien zu be-
obachten.

‘Weltwirtschaft: OECD-Frihindikatoren und Industrieproduktionl
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Fur die stark exportabhangige deutsche Wirtschaft sind dies
gute Nachrichten. Eine deutliche Konjunkturabschwéachung
ist weder fur dieses noch fiir nachstes Jahr derzeit ein wahr-
scheinliches Szenario. Allerdings gehort Deutschland mit
einem Anteil von gut 2%, den die Ausfuhren nach China
am gesamten Bruttoinlandsprodukt haben, zu den Volks-
wirtschaften, die starker von einem langsameren Wachstum
im Reich der Mitte betroffen sein kénnten. Von den grof3en
Industrielandern ist nur Japan mit einem Anteil von fast 3%
noch starker exponiert, ganz zu schweigen von den direkten
asiatischen Nachbarldandern Chinas, wie Singapur (17%),
Sldkorea (10%) oder Malaysia (8%). Insofern wirkt sich
die Schwéache Chinas vor allem auf Asien selbst und auf
andere Schwellenlédnder aus, die intensive Handelsbezie-
hungen zu China haben. Allerdings darf nicht vergessen
werden, dass China mittlerweile viele Anstrengungen un-
ternommen hat, um das eigene Wirtschaftswachstum zu
starken, seien es Zinssenkungen, geringere Mindestreserve-
anforderungen an die Banken oder der Beschluss, zusatzli-
che fiskalpolitische MalRnahmen zu ergreifen. Bislang zei-
gen die Konjunkturdaten nicht, dass sich diese Mainahmen
positiv auf die Gesamtwirtschaft auswirken, nur am Immo-
bilienmarkt scheint der Tiefpunkt der Preisentwicklung
mittlerweile durchschritten zu sein, was als positives Zei-
chen gewertet werden kann.

Zudem hilft den deutschen Exporteuren, dass sie mit ihren
Kundenverbindungen breit diversifiziert sind und ihre Pro-

dukte nicht nur in Schwellenlédnder absetzen. Gerade die
jingsten Exportzahlen sind hierfir ein Beleg: Wéhrend
beispielsweise die deutschen Ausfuhren nach China in den
ersten 6 Monaten des Jahres 2015 stagnierten und die nach
Russland um 30% zuriickgegangen sind, haben sich die
Exporte in die Lénder der Eurozone deutlich erholt. Vor
allem nach Spanien und Portugal, aber auch nach Italien
und Frankreich haben die deutschen Unternehmen mehr
Guter ausgefiihrt. Den Léwenanteil am gesamten deutschen
Exportzuwachs von gut 6% im ersten Halbjahr 2015 haben
jedoch die USA, die mittlerweile wieder der wichtigste
deutsche Handelspartner sind. Hierbei spielt natirlich auch
die Abwertung des Euro gegenlber dem US-Dollar eine
Rolle. Unsere Tabelle mit den wichtigsten deutschen Han-
delspartnern und den Exportveranderungen in diesem Jahr
belegt, dass vermeintlich intuitiv zu erwartende Entwick-
lungen manchmal auf den Kopf gestellt werden. So zeigt
sich, dass zu den Léndern mit den starksten Ausfuhrzu-
wdchsen auch die Turkei oder Sudafrika gehoren, zwei
Lander, bei denen es wirtschaftlich alles andere als rund
lauft und deren Wahrungen sich in diesem Jahr gegeniiber
dem Euro deutlich abgeschwacht haben.

Deutschlands wichtigste Handelspartner im Jahr 2015
Exportanteil Exportwachstum Exportanteil Exportwachstum
USA 9,3% 23,6% Ruménien 1,0% 11,5%
Frankreich 9,0% 3,8% Mexiko 0,9% 24,5%
UK 7,6% 9,5% Brasilien 0,9% -2,4%
Niederlande 6,6% 71% Kanada 0,8% 14,2%
China 6,0% 1,0% Indien 0,8% 19,4%
Italien 5,0% 6,1% Sudafrika 0,8% 28,1%
Osterreich 4,8% 1,5% Finnland 0,8% 2,8%
Polen 4,2% 9,6% Norwegen 0,7% 2,6%
Schweiz 4,2% 6,8% Australien 0,7% 57%
Belgien 3,6% -0,9% Portugal 0,7% 8,1%
Spanien 3,3% 11,1% Irland 0,5% 8,4%
Turkei 1,9% 22,4% Hongkong 0,5% 0,9%
Schweden 1,9% 5,8% Griechenland 0,4% 1,3%
Russland 1,8% -30,6% Thailand 0,3% -0,6%
Stidkorea 1,4% 19,3% Argentinien 0,2% 11,9%
Japan 1,4% 0,9% Indonesien 0,2% 5,1%

Aufgrund der positiven Entwicklung der Exporte, aber auch
wegen der starken Binnennachfrage bestatigen wir somit
unsere Wachstumsprognose fiir die deutsche Wirtschaft
von 1,8% in diesem und 1,6% im néachsten Jahr. Allerdings
sollte man sich darauf gefasst machen, dass es nach den
zuletzt guten Daten durchaus schwéchere Zahlen im August
geben kann. Ein nicht zu unterschétzender Faktor ist dabei
die Lage der Sommerferien in den deutschen Bundeslan-
dern, die bereits im vergangenen Jahr fiir einigen Wirbel
bei den Konjunkturdaten sorgte. So kam es im August 2014
zu starken Rickgéngen von 5,5% bei den Auftrdgen, von
2,8% bei der Industrieproduktion und von 4,5% bei den
Exporten, die allesamt in erster Linie der Entwicklung im
Automobilsektor und der Lage der Werksferien geschuldet
waren. Dieses Phdnomen kodnnte sich — eventuell in etwas
abgeschwachter Form — in diesem Jahr wiederholen. Der
Verband der Automobilindustrie hat bereits Daten zur Au-
tomobilproduktion bzw. zu den Exporten im August 2015
verdffentlicht, und diese zeigen einen Rickgang von fast
40% bzw. von 35% gegeniber dem Vormonat. Wie im
vergangenen Jahr spricht vieles dafir, dass sich diese Zah-
len als Ausrutscher entpuppen werden. Am Kapitalmarkt
kénnten diese Daten jedoch falschlicherweise als Indiz fur
eine noch signifikantere Nachfrageschwache in China und
den Schwellenldndern interpretiert werden, sodass die tur-
bulenten Tage an der Bdrse noch nicht vorbei sein durften.
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Wochenausblick fur die Zeit vom 14. September bis 18. September 2015

Apr Mai
D: ZEW Konjunkturerwartungen 53,3 419
E-19: Industrieproduktion, m/m 0,2% 0,2%
E-19: Industrieproduktion, y/y 0,7% 2,3%
E-19: Konsumentenpreise, m/m 0,2% 0,2%
E-19: Konsumentenpreise, y/y 0,0% 0,3%
E-19: Kerninflationsrate, y/y 0,6% 0,9%

Jun Jul Aug Sept  Veroffentlichung
31,5 29,7 25,0 19,2 15. September
-0,9% -0,1% 14. September
1,5% 0,2% 14. September
0,0% -0,6% 0,0% 16. September
0,2% 0,2% 0,2% 16. September
0,8% 1,0% 0,7% 16. September

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Olpreis — Risiken fiir Benchmark-Investoren

Olpreis: Mittlerer Olpreis aus Brent und WTI in US-Dollar und
Nachfrageiiberhang in %
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Der Verfall des Olpreises von mehr als 100 US-Dollar je
Barrel im Sommer 2014 auf derzeit um die 45 US-Dollar hat
deutliche Spuren bei den Unternehmen im Sektor hinterlassen:
Sowohl in Europa als auch in den USA lag die Wertentwick-
lung der Indizes fiir den Sektor Ol und Gas (Stoxx Europe 600
Oil & Gas und S&P 500 Integrated Oil & Gas) seit Ende Juli
2014 um rund 31% bzw. um rund 33% schlechter als der
jeweilige Gesamtmarkt. Im Falle einzelner Unternehmen fiel
die Wertentwicklung sogar noch deutlich schlechter aus. Es
wundert daher kaum, dass Unternehmen aus dem Bereich Ol
und Gas gemdR verschiedener Umfragen bei den Anlegern
stets deutlich untergewichtet im Portfolio sind. Daraus resul-
tiert jedoch ein erhebliches Risiko, vor allem bei Investoren,
die sich an einer Benchmark messen missen: So hat der Sek-
tor etwa im Stoxx 600 ein Gewicht von rund 5,5%, und liegt
damit bei der GroRenordnung des Sektors Telekommunikation
oder des Sektors Versicherungen. Nimmt das Kaufinteresse
bei den Olunternehmen wieder zu, dann kann die Unterge-
wichtung im Portfolio schnell zu einer unterdurchschnittlichen
Wertentwicklung gegeniiber dem Gesamtmarkt beitragen.
Dieses Risiko wird dadurch verstérkt, dass Unternehmen aus
dem Sektor Ol und Gas unserer Wahrnehmung nach von einer

Reihe spekulativer Investoren leerverkauft wurden. Darauf
deuten zumindest die Kursbewegung hin, wenn es in den
vergangenen Monaten temporar zu hoheren Olpreisen kam:
Einige Olaktien haben dann binnen weniger Tage massiv an
Wert gewonnen, was unserer Ansicht nach auf Eindeckungs-
kaufe hindeutet. Diese Hohenfliige waren bisher jedoch von
kurzer Dauer, weil sich der zwischenzeitliche Anstieg des
Olpreises stets als nur voriibergehend erwiesen hat. Ein trag-
fahiger Umschwung im Sektor ware erst dann zu erwarten,
wenn sich der Olpreis dauerhaft stabilisiert. Die Hauptursache
fir den niedrigen Olpreis sehen wir im hohen Olangebot, das
die Nachfrage derzeit Ubersteigt: Die Folge sind steigende
Reserven, fallende Preise und zumindest in einigen L&ndern
(wie den USA) eine ricklaufige Forderung. Wie unser Chart
der Woche zeigt, liegt jedoch immer noch ein Uberangebot
vor. Daher halten wir es weiterhin fir sinnvoll, den Sektor nur
gering zu gewichten. Da die Uberproduktion jedoch weniger
stark als in den Vormonaten ausféllt und angesichts der hier
geschilderten Risiken, sollten vor allem Investoren mit einem
Benchmark-Auftrag den Sektor kiinftig besonders wachsam
im Auge behalten.
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Finanzmarkte im Uberblick

Stand Veranderung zum
10.09.2015 03.09.2015 07.08.2015 09.06.2015 31.12.2014

Aktienmérkte 16:48 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 16348 -0,2% -5,9% -8,0% -8,3%
S&P 500 1945 -0,3% -6,4% -6,5% -5,5%
Nasdaq 4757 0,5% -5,7% -5,1% 0,4%
DAX 10272 -0,4% -10,6% -6,6% 4,8%
MDAX 19810 0,2% -6,2% 0,3% 17,0%
TecDAX 1738 1,1% -1,3% 6,7% 26,7%
EuroStoxx 50 3230 -1,2% -11,2% -6,5% 2,7%
Stoxx 50 3067 -1,0% -10,9% -7,1% 2,1%
SMI (Swiss Market Index) 8788 0,1% -6,6% -2,1% -2,2%
Nikkei 225 18300 0,6% -11,7% -8,9% 4,9%
Brasilien BOVESPA 46141 -2,6% -5,0% -12,6% -7,7%
Russland RTS 796 -1,2% -4,4% -15,6% 0,7%
Indien BSE 30 25622 -0,6% -9,3% -3,2% -6,8%
China Shanghai Composite 3196 1,1% -14,6% -37,5% -1,2%
MSCI Welt (in €) 1628 0,5% -9,1% -6,8% 3,1%
MSCI Emerging Markets (in €) 810 1,1% -10,8% -16,4% -8,4%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 154,69 83 26 528 -118
Bobl-Future 128,69 -167 -177 3 -159
Schatz-Future 111,29 -3 -6 18 20
3 Monats Euribor -0,04 0 -1 -2 -11
3M Euribor Future, Dez 2015 -0,04 0 -1 -7 0
3 Monats $ Libor 0,33 0 2 5 8
Fed Funds Future, Dez 2015 0,28 0 -6 -9 0
10-jahrige US Treasuries 2,22 5 5 -20 5
10-jahrige Bunds 0,70 -3 4 -26 16
10-jahrige JGB 0,36 -2 -6 -8 3
US Treas 10Y Performance 564,87 -0,1% 0,1% 2,6% 1,2%
Bund 10Y Performance 574,10 0,3% -0,4% 2,9% -0,6%
REX Performance Index 471,06 0,4% 0,4% 1,0% -0,2%
Hypothekenzinsen USA 3,89 o] -2 2 6
IBOXX AA, € 1,33 -2 14 -4 44
IBOXX BBB, € 2,11 -3 18 7 32
ML US High Yield 7,44 -7 4 72 49
JPM EMBI+, Index 701 0,4% 0,3% 0,8% 1,3%
Wandelanleihen Exane 25 6702 0,0% -2,3% -0,5% 3,7%
Rohstoffmarkte
CRB Index 394,78 -0,4% -1,1% -8,0% -11,8%
MG Base Metal Index 257,01 1,5% 1,6% -11,3% -15,4%
Rohdl Brent 47,71 -2,9% -2,9% -23,6% -16,8%
Gold 1109,71 -1,3% 1,2% -5,7% -6,5%
Silber 14,63 -0,3% -1,9% -8,6% -7,1%
Aluminium 1607,75 -0,1% 3,3% -6,1% -11,9%
Kupfer 5381,75 2,2% 4,2% -9,6% -15,5%
Eisenerz 58,00 3,6% -0,9% -7,2% -19,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 855 -4,0% -28,8% 39,7% 9,3%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1214 -0,1% 2,5% -0,3% -7,6%
EUR/ GBP 0,7264 -0,3% 2,7% -1,0% -6,4%
EUR/ JPY 135,47 0,4% -0,7% -2,9% -6,7%
EUR/ CHF 1,0945 0,4% 1,9% 4,6% -9,0%
USD/ JPY 120,51 0,4% -3,0% -3,1% 0,7%
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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 mdglichen geschéaftlichen Aktivita-
ten. Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi-
gung andern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthal-
ten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar und
ersetzt nicht eine kunden- und produktgerechte Beratung. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fiir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den
Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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