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Ausblick 2020 (1): Weltwirtschaft wachst im Schneckentempo

In den kommenden Wochen wollen wir Ihnen, liebe Le-
serinnen und Leser, an dieser Stelle unseren Ausblick
auf das Jahr 2020 préasentieren. In der heutigen Ausga-
be beschaftigen wir uns mit den Perspektiven fur die
Weltwirtschaft, wobei wir den Fokus auf die Schwellen-
lander richten. In der nachsten Woche folgen die Kon-
junkturprognosen fiir die USA, die Eurozone und fir
Deutschland, ehe sich der Blick dann auf die Kapital-
markte richtet. Was ist von den Notenbanken zu erwar-
ten? Setzt sich das Niedrigzinsumfeld fort? Und kénnen
die Aktienméarkte 2020 an die hervorragende Entwick-
lung aus diesem Jahr anknupfen? Diese und andere
Fragen wollen wir Thnen bis Weihnachten beantworten.
Zugleich werden wir in den nachsten Wochen alle wich-
tigen Prognosen und Einschatzungen in kurzen und
pragnanten Videos erlautern, die wir auf unserem
YouTube-Kanal verdffentlichen. Besuchen Sie uns!
https://www.youtube.com/channel/UCEd941zmPVCXm

qpYgCHooDQ

Die vor einem Jahr von uns prognostizierte globale
Konjunkturabkiihlung ist eingetreten, wobei die Ab-
schwéchung sogar stdrker als erwartet ausgefallen ist.
Wuchs die Weltwirtschaft 2018 noch mit einer Rate von
3,6 Prozent, so wird vom Internationalen Wahrungs-
fonds fur dieses Jahr nur noch ein Zuwachs von
3,0 Prozent prognostiziert. Sowohl in den Industrie- als
auch in den Schwellenldandern zeigen sich deutlich
Bremsspuren. Insbesondere die Abschwéachung der glo-
balen Handelsaktivitdten macht sich fur viele Volks-
wirtschaften negativ bemerkbar. Der Welthandel lag im
Spatsommer dieses Jahres unter seinem Vorjahresni-

M.M.WARBURG & CO

veau; das war zuletzt in der schweren Wirtschaftskrise
der Jahre 2008 und 2009 der Fall. Ohnehin geht die
wirtschaftliche Abschwéchung in vielen Landern mitt-
lerweile Gber das hinaus, was beispielsweise wahrend
der Schwachephase von Ende 2015 bis Anfang 2016
oder davor in den ebenfalls schwachen Wirtschaftsjah-
ren 2012 und 2013 zu beobachten war. Wéhrend es
damals vorwiegend die Industrielander waren, auf die
die globale Konjunkturabschwachung zuriickzufiihren
war, sind es diesmal vor allem die Schwellenlander,
deren Wachstum nachgelassen hat. Der Handelsstreit
zwischen den USA und China zeigt Wirkung.

Mit Blick auf die wichtigsten globalen Fruhindikatoren
kann derzeit noch nicht die Schlussfolgerung gezogen
werden, dass eine konjunkturelle Trendwende zum Bes-
seren unmittelbar bevorsteht. Allerdings hat sich die
Tonlage zwischen den Streithdhnen in Washington und
Peking seit Mitte Oktober entspannt. Dies spiegelt sich
zum Teil schon in den Stimmungsindikatoren wider, die
sich zuletzt auf niedrigem Niveau stabilisiert haben. So
ist es wahrscheinlich, dass sich beide L&nder auf ein
»Phase-1-Abkommen® verstindigen, das zumindest
weitere Zollerhthungen verhindert. Ob es dagegen im
ersten Schritt, wie vor allem von China gewiinscht, zu
einer vollstdndigen Ricknahme der schon eingefiihrten
Zolle kommt, ist zweifelhaft. Sollte China zu sehr auf
dieser Forderung beharren, droht sogar eine erneute
Zuspitzung im Zollkrieg. Doch dies ist nicht unser Ba-
sisszenario. Auch beim zweiten wichtigen politischen
Thema, dem Brexit, das Verbraucher und Unternehmen
verunsichert und damit das Wachstum bremst, gab es
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juingst positivere Signale. So wird in GroRbritannien am
12. Dezember ein neues Parlament gewahlt, das den von
Boris Johnson mit der EU ausgehandelten Scheidungs-
vertrag spatestens zum 31. Januar 2020 beschlieflen
durfte. Ein ungeregelter Austritt ware damit erstmal
vom Tisch, weil es bis Ende des kommenden Jahres
eine Ubergangszeit geben wird, in der das Vereinigte
Konigreich und die EU ihre zukinftigen Handelsbezie-
hungen neu ordnen konnen. Ohne eine Ubereinkunft
kénnte es dann aber immer noch zu einem harten Brexit
kommen.

Der globale Einkaufsmanagerindex zeigt, dass sich die
Lage im verarbeitenden Gewerbe, das die Hauptlast der
globalen Handelsabschwéchung tréagt, seit dem Sommer
etwas verbessert hat. Mit 49,8 Punkten liegt der von
IHS Markit ermittelte Einkaufsmanagerindex nur noch
geringfligig unterhalb der Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Dies ist vor allem auf die bessere Stimmung
der Unternehmen in den USA und China zurtickzufih-
ren, wobei die ,konkurrierenden® Indizes aus beiden
Landern, in den USA der ISM-Index und in China der
von staatlicher Seite berechnete NBS-PMI-Index,
schwdchere Werte zeigen. Allerdings liegen nur noch
35 Prozent aller von uns beobachteten PMI-Indizes aus
dem verarbeitenden Gewerbe tber der Marke von 50
Punkten. Dies ist der geringste Wert seit dem Jahr 2009.
Die Stimmung der globalen Dienstleistungsunterneh-
men, die sich lange Zeit von der Schwéche der Industrie
abkoppeln konnten, hat sich in den vergangenen Mona-
ten ebenfalls merklich abgekihlt und liegt mit 51,0
Punkten nur noch knapp Uber der Grenze, die das
Wachstum von einem Schrumpfen trennt. Noch liegen
aber gut 80 Prozent der Landerindizes im Wachstums-
bereich.

Einkaufsmanagerindizes: Anteil der Ldnder mit Indizes
>=50 und OECD-Industrieproduktion ggu. Vorjahr
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Auch die zweite wichtige Gruppe globaler Frihindika-

toren, die OECD Leading Indicators, lasst noch nicht
auf eine bevorstehende Erholung der Weltwirtschaft
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schliefen. Zwar hat sich die Abwaértsbewegung der
OECD-Friuhindikatoren verlangsamt, sie ist aber noch
nicht zum Stillstand gekommen. Von den knapp 50
Lander- und Regionalindikatoren wiesen im letzten
Quartal weniger als zehn eine Verbesserung gegentber
dem Vormonat auf. Gleichzeitig liegt der Index nur bei
finf L&ndern tiber dem Wert von 100 Punkten, der dem
langfristigen Trendwachstum entspricht.

OECD-Frihindikatoren
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Dies spricht dafur, dass es zu keiner schnellen Erholung
der Weltwirtschaft kommt, sondern dass sich die Phase
eines vor sich hin dimpelnden Wachstums zunéchst
fortsetzen wird. Aufgrund des US-Prasidentschafts-
wahlkampfes gehen wir aber davon aus, dass sich die
USA und China in den ndchsten Monaten auf eine teil-
weise Beilegung ihres Handelsstreits verstdndigen wer-
den. Wiirden die bestehenden Zolle eingefroren werden,
konnte es im Laufe des nichsten Jahres zu einer mode-
raten Erholung der Weltwirtschaft kommen. In unserem
Basisszenario rechnen wir mit einem globalen Wirt-
schaftswachstum von 3,2 Prozent, also einem etwas
hoheren Wert im Vergleich zu diesem Jahr. Sollten die
Zo6lle hingegen komplett abgeschafft werden, kdnnte
das Wachstum um bis zu einem halben Prozentpunkt
besser ausfallen. Umgekehrt wiirde es bei einer erneuten
Eskalation und damit einem ausgewachsenen Handels-
krieg zwischen den beiden grofiten Volkswirtschaften
der Erde wohl unausweichlich zu einer globalen Rezes-
sion kommen.

In unserem Basisszenario profitieren die Lander am
starksten, die in diesem Jahr besonders unter der Ver-
langsamung des Welthandels gelitten haben: vor allem
Schwellenlénder und einige Industrielander, bei denen
ein besonders hoher Anteil ihrer Wertschopfung auf den
AuRenhandel und die Industrie entfallt. Bei den Schwel-
lenldndern durfte sich das Wachstum beispielsweise in
Singapur, Malaysia, Thailand und Sudkorea erholen.
Besonderes Gewicht fur die Weltwirtschaft und damit
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flr das globale Wachstum haben aber vor allem die vier
groBen BRIC-L&nder. Neben China auf Platz zwei der
globalen Rangliste der nach Wirtschaftsleistung grofiten
Lander, sind dies Indien auf Platz funf, Brasilien auf
Rang neun und Russland auf elf. Nimmt man es genau,
gehoren Italien und Kanada mittlerweile nicht mehr zu
den G7-Landern, und auch Frankreich und GroRbritan-
nien werden wohl in den néchsten Jahren von Brasilien,
Russland und Stidkorea (iberholt werden.

Die groBten Volkswirtschaften der Welt
(BIP in Mrd-USD 2019; Quelle: IWF)
Welt 86599

1 USA 21439

2 China 14140

3 Japan 5154

4 Deutschland 3863

5 Indien 2936

6 GroBbritannien 2744

7 Frankreich 2707

8 Italien 1989

9 Brasilien 1847

10 Kanada 1731

11 Russland 1638

12 Sudkorea 1630

13 Spanien 1398

14 Australien 1376

15 Mexiko 1274

16 Indonesien 1112

17 Niederlande 902

18 Saudi-Arabien 779

19 Tarkei

20 Schweiz
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In China hélt der konjunkturelle Abwartstrend an. Ein
ricklaufiges Wachstum der Industrieproduktion, der
Einzelhandelsumséatze und der Investitionen dirften
dazu fuhren, dass das BIP-Wachstum im vierten Quartal
2019 unter die Marke von sechs Prozent féllt. Die ex-
pansivere Geld- und Fiskalpolitik zeigen bislang wenig
Wirkung, sodass weitere konjunkturstiitzende Malinah-
men von der Regierung in Peking ergriffen werden dirf-
ten. Dies sollte die Wirtschaft im Laufe des néchsten
Jahres stabilisieren, sodass eine Wachstumsrate von
5,6 Prozent erreicht werden sollte. Der Preis zusatzli-
cher expansiver wirtschaftspolitischer Programme sind
noch hohere Uberkapazititen in vielen Industrieberei-
chen und eine weiter steigende Verschuldung der Un-
ternehmen. China kénnte somit in absehbarer Zeit Aus-
loser einer neuen globalen Finanzkrise werden. Ein
weiteres Risiko stellen die politischen Unruhen in
Hongkong dar. Sollte China militarisch intervenieren,
wirde dies ein Handelsabkommen mit den USA geféahr-
den und vermutlich weitere Sanktionen nach sich zie-
hen. Dies wirde die Wachstumsaussichten im Reich der
Mitte weiter schwéchen.

In Indien ist es in diesem Jahr zu einer massiven Kon-
junkturabschwachung gekommen. Die offizielle Wachs-
tumsprognose von 6,1 Prozent ist immer noch zu opti-
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mistisch, mehr als 5,5 Prozent dirften es kaum werden.
Damit fallt Indien das erste Mal seit vielen Jahren wie-
der hinter China zurtick. Griinde hierfur sind ein gerin-
ges Wachstum in der Landwirtschaft, die Krise der Au-
tomobilindustrie und ein schwachelnder Bankensektor.
Obwohl die Notenbank den Leitzins seit Jahresbeginn
von 6,5 auf 5,15 Prozent gesenkt hat, schauen die meis-
ten indischen Unternehmen sehr pessimistisch in die
Zukunft. Allerdings sollte die geldpolitische Lockerung,
verbunden mit der kréftigen Senkung der Unterneh-
menssteuern von 30 auf 22 Prozent dazu fihren, dass
sich das Wachstum schrittweise erholt. Mit rund sechs
Prozent konnte das Wirtschaftswachstum im néachsten
Jahr dann wieder hoher ausfallen als in diesem — und
hoher als in China. Langfristig profitiert die indische
Wirtschaft von ihrer jungen und weiter wachsenden
Bevdlkerung, sodass der private Verbrauch seine derzei-
tige Schwéchephase bald Uberwinden sollte.

Auch in Brasilien und in Russland hat sich die wirt-
schaftliche Dynamik in diesem Jahr abgeschwécht. Wie
von uns befirchtet, haben sich die letztjahrigen Progno-
sen des IWF somit als zu optimistisch erwiesen. Fur
2020 geht der Wahrungsfonds erneut davon aus, dass
sich die Wirtschaft in beiden L&ndern erholen wird.
Zwar halten wir das Ausmaf der erwarteten Wachs-
tumsbeschleunigung (in  Brasilien von 0,9 auf
2,0 Prozent und in Russland von 1,1 auf 1,9 Prozent) fir
zu ambitioniert, eine Verbesserung der Zuwachsraten
gegenuber diesem Jahr halten wir aber flir wahrschein-
lich. Wie in anderen Landern haben auch die brasiliani-
sche und die russische Zentralbank in den vergangenen
Monaten die Zinsen deutlich gesenkt. In Brasilien wur-
de der Leitzins um 150 Basispunkte auf 5 Prozent und
in Russland um 125 Basispunkte auf 6,5 Prozent ge-
senkt. Da die Inflationsrate in beiden L&ndern sinkt,
sind weitere geldpolitische Lockerungen wahrschein-
lich. Zudem nimmt die Fiskalpolitik eine expansivere
Rolle ein. Dies ist vor allem in Russland der Fall, wo
die Regierung zahlreiche neue Projekte auf den Gebie-
ten Infrastruktur, Gesundheit und Bildung auf den Weg
gebracht hat. In beiden Landern hat sich die Stimmung
unter den Unternehmen jlingst wieder verbessert, vor
allem Firmen aus dem Dienstleistungssektor schauen
zuversichtlicher nach vorne. Dass die Baume aus 6ko-
nomischer Sicht aber nicht in den Himmel wachsen, ist
darauf zurtickzufiihren, dass die fur die Exporte wichti-
gen Rohstoffpreise niedrig bleiben.



Konjunktur und Strategie

Wochenausblick fiir die Zeit vom 18. bis 22. November 2019

EE—— R A

D: Produzentenpreise, m/m - -0,4% 0,1% -0,5% 0,1% 0,0% . November
D: Produzentenpreise, y/y 1,2% 1,1% 0,3% -0,1% -0,3% 20. November
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. — Flash 45,0 43,2 43,5 41,7 42,1 43,0 22. November
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. — Flash 55,8 54,5 54,8 51,4 51,6 51,9 22. November
D: Einkaufsmanagerindex gesamt — Flash 52,6 50,9 51,7 48,5 48,9 49,5 22. November
E-19: Leistungsbilanz in Mrd. Euro 19,9 31,4 25,7 29,9 19. November
E-19: Verbrauchervertrauen - Flash -7,2 -6,6 -7,1 -6,5 -7,6 -6,6 21. November
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. - Flash 47,6 46,5 47,0 45,7 45,9 46,5 22. November
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. — Flash 53,6 53,2 53,5 51,6 52,2 52,6 22. November
E-19: Einkaufsmanagerindex gesamt - Flash 52,2 51,5 51,9 50,1 50,6 51,0 22. November
Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019
D: BIP, g/q - s.a. 0,5% -0,2% 0,1% 22. November
D: BIP, y/y - s.a. 0,7% 0,3% 0,5% 22. November

MMWB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Deutschland schrammt knapp an der Rezession vorbei

Deutschland: BIP-Wachstum und Frihindikatoren
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Mit schwachen deutschen Konjunkturdaten, besonders
aus der Industrie, wuchs zuletzt die Sorge, dass sich das
BIP-Wachstum zwischen Juli und September negativ
gegeniuber dem Vorquartal entwickeln und Deutschland
damit in eine technische Rezession (zwei aufeinander-
folgende Quartale mit negativer BIP-Veranderung) lau-
fen wirde. Eine flaue Weltkonjunktur, globale Handels-
konflikte und das Brexit-Chaos treffen die deutsche
Exportnation besonders hart, allen voran die Autoin-
dustrie. Entsprechend duster waren die Erwartungen flr
die Sommermonate. Nach einem ruckldufigen zweiten
Quartal von revidiert -0,2 (bisher -0,1), wurde im Kon-
sens mit einem erneuten, leichten Rickgang von -0,1
Prozent gerechnet. Entgegen dieser Erwartungen ist es
Deutschland allerdings gelungen, der Rezession noch
einmal zu entgehen. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs
laut Statistischem Bundesamt um 0,1 Prozent im Ver-
gleich zum Vorquartal. Riickenwind erhielt die deutsche
Konjunktur vor allem durch die gute Kauflaune der

M.M.WARBURG & CO

Verbraucher. Auch der Staat steigerte seine Konsum-
ausgaben. Sogar die Exporte legten zu. Ricklaufig wa-
ren dagegen die Investitionen in Ausriistungen, was auf
nach wie vor gedampfte Geschéftserwartungen der Un-
ternehmer schlielRen lasst. ,,Wir haben keine technische
Rezession, aber die Wachstumszahlen sind noch zu
schwach®, konstatierte Wirtschaftsminister Peter Alt-
maier richtig. Die deutsche Wirtschaft ist seit Frihjahr
2018 kaum gewachsen. AuRerdem ist der Ausblick fir
den Rest des Jahres und fir 2020 von vielen Fragezei-
chen geprégt: Wird es eine Einigung im Handelskonflikt
zwischen den USA und China geben? Kuhlt sich die
chinesische Wirtschaft weiter ab? Kann die US-
Wirtschaft ihr Wachstumstempo beibehalten? Lost sich
das Brexit-Chaos auf? Die zunichst erfreuliche Uberra-
schung, dass Deutschland der technischen Rezession
entkommen ist, sowie eine Bodenbildung bei einigen
Frihindikatoren geben also nur bedingt Grund zum
Aufatmen.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
14.11.2019 07.11.2019 11.10.2019 13.08.2019 13.11.2018 31.12.2018

Aktienmarkte 14:17 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 27784 0,4% 3,6% 5,7% 9,9% 19,1%
S&P 500 3094 0,3% 4,2% 5,7% 13,7% 23,4%
Nasdaq 8482 0,6% 5,3% 5,8% 17,8% 27,8%
DAX 13178 -0,8% 5,3% 12,1% 14,9% 24,8%
MDAX 27066 -0,2% 5,6% 7,1% 12,3% 25,4%
TecDAX 2981 1,6% 6,4% 7,5% 14,3% 21,7%
EuroStoxx 50 3695 -0,3% 3,5% 10,1% 14,6% 23,1%
Stoxx 50 3343 0,1% 3,5% 8,5% 12,8% 21,1%
SMI (Swiss Market Index) 10275 -0,5% 2,6% 5,0% 14,0% 21,9%
FTSE 100 7329 -1,0% 1,1% 1,1% 3,9% 8,9%
Nikkei 225 23142 -0,8% 6,2% 13,1% 6,1% 15,6%
Brasilien BOVESPA 106067 -3,2% 2,2% 2,7% 24,9% 20,7%
Russland RTS 1436 -3,4% 8,0% 10,7% 30,6% 34,7%
Indien BSE 30 40286 -0,9% 5,7% 9,0% 14,6% 11,7%
China Shanghai Composite 2910 -2,3% -2,1% 4,0% 9,6% 16,7%
MSCI Welt (in €) 2268 0,8% 4,5% 8,5% 14,6% 25,4%
MSCI Emerging Markets (in €) 1044 -2,1% 3,6% 10,0% 10,7% 12,5%
Zinsen und Rentenmadrkte
Bund-Future 170,36 79 -203 -732 1028 682
Bobl-Future 134,29 30 -84 -148 285 177
Schatz-Future 112,02 6 -21 -50 6 8
3 Monats Euribor -0,40 0 2 0 -9 -9
3M Euribor Future, Dez 2019 -0,40 -1 5 15 -25 0
3 Monats $ Libor 1,91 1 -9 -25 -71 -90
Fed Funds Future, Dez 2019 1,55 -1 -6 -5 -131 -1
10-jahrige US Treasuries 1,85 -8 9 17 -130 -84
10-jahrige Bunds -0,32 -7 12 29 -73 -57
10-jahrige Staatsanl. Japan -0,07 2 14 17 -18 -7
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,51 -10 15 46 -52 -34
US Treas 10Y Performance 637,42 0,5% -1,0% -1,4% 15,2% 9,8%
Bund 10Y Performance 665,86 0,5% -1,4% -3,1% 7,9% 6,2%
REX Performance Index 495,81 0,0% -0,8% -1,7% 2,3% 1,7%
IBOXX AA, € 0,22 -3 3 23 -62 -66
IBOXX BBB, € 0,89 -1 1 17 -95 -117
ML US High Yield 6,40 4 -1 -11 -69 -161
JPM EMBI+, Index 858 -0,3% -1,1% -0,4% 9,9% 8,4%
Wandelanleihen Exane 25 7577 0,0% 0,2% 0,9% 5,3% 9,9%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 390,47 -0,1% -0,2% -1,7% -5,7% -4,6%
MG Base Metal Index 295,57 -2,2% -0,7% 1,7% -2,2% 0,3%
Rohé| Brent 62,98 0,6% 4,1% 3,3% -5,8% 18,5%
Gold 1468,23 -0,1% -0,9% -2,2% 21,9% 14,6%
Silber 16,93 -0,6% -3,3% -0,5% 20,4% 9,2%
Aluminium 1765,50 -3,2% 2,8% 0,7% -8,1% -5,2%
Kupfer 5810,50 -2,6% 0,8% 0,1% -4,6% -2,3%
Eisenerz 81,26 -1,6% -12,5% -14,6% 8,4% 17,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 1365 -4,4% -29,1% -26,8% 28,3% 7,4%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0996 -0,7% -0,4% -2,0% -2,4% -4,0%
EUR/ GBP 0,8563 -0,6% -1,6% -7,6% -1,3% -4,6%
EUR/ JPY 119,46 -1,2% -0,2% 1,2% -6,9% -5,1%
EUR/ CHF 1,0870 -1,2% -1,4% 0,2% -4,4% -3,5%
USD/ CNY 7,0205 0,6% -1,0% 0,0% 0,9% 2,1%
uUsD/ JPY 108,83 -0,4% 0,4% 1,9% -4,4% -0,7%
USD/ GBP 0,7788 -0,1% -1,2% -6,0% 1,2% -0,8%
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