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Ausblick 2019 (11): Unter die Rader gekommen

Nachdem wir uns in der vergangenen Woche mit den
konjunkturellen Aussichten fir die Schwellenlander
und die USA beschéftigt haben, geht es in Teil zwei
unseres Ausblicks fur das Jahr 2019 um die Situation
in der Eurozone und in Deutschland. Die deutsche
Wirtschaft hat dieses Jahr unerwartet deutlich an
Fahrt verloren, was vor allem auf die Schwéche der
Autoindustrie zurtickzufiihren ist. 2019 wird die Kon-
junkturdynamik noch schwacher ausfallen. Somit gibt
es aus Deutschland wenig wirtschaftliche Impulse fur
die Eurozone, die zudem unter den Unsicherheiten des
Brexit und des Haushaltsstreits zwischen der EU und
Italien leidet.

Eurozone: Politische Risiken schlagen durch

Die wirtschaftliche Dynamik in den 19 L&ndern der
Eurozone hat im Jahresverlauf deutlich nachgelassen.
Zwar wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 noch
bei 1,9 Prozent liegen, doch rechnen wir fur das néchste
Jahr mit einer deutlichen Abschwéchung auf nur noch
1,3 Prozent. Dabei sind die konjunkturellen Risiken
immens. So hat sich die Dynamik der Exporte, von de-
nen die Wirtschaft in der Eurozone stark abhangt, be-
reits deutlich abgeschwécht. Fir die nachlassende Aus-
landsnachfrage ist neben den gestiegenen Unsicherhei-
ten in Zusammenhang mit den Handelsstreitigkeiten
auch die Aufwertung des Euro verantwortlich. Aber
auch von der Binnennachfrage gingen weniger Kon-
junkturimpulse aus als urspriinglich erwartet. Trotz der
in den meisten Landern sinkenden Arbeitslosigkeit hiel-
ten sich die Lohnzuwéchse in Grenzen. Zugleich sorgte
der Anstieg der Inflation flr eine sinkende Kaufkraft.
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Eurozone: Konsumverhalten
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Brexit: Ein ungeordneter Austritt wird teuer

Als besonderer Belastungsfaktor erweist sich zudem der
Brexit, da die Austrittsverhandlungen GroRbritanniens
aus der EU bisher mehr als chaotisch verlaufen sind. Ob
der von der britischen Premierministerin Theresa May
mit der EU ausgehandelte Vertrag im britischen Parla-
ment eine Mehrheit findet, ist derzeit vollig offen. Sollte
die Abstimmung keine Mehrheit fiir eine Annahme fin-
den, sind verschiedene Szenarien mdglich: von Nach-
verhandlungen mit der EU und einer zweiten Abstim-
mung, einem Austritt am 29. Mérz 2019 ohne Deal (ge-
ordnet oder ungeordnet), Neuwahlen bis hin zu einem
zweiten Referendum, wobei diese Mdglichkeit aus un-
serer Sicht am unwahrscheinlichsten ist. Nun zeigt sich,
dass die britischen Politiker, die sich flr den Brexit
stark gemacht haben, die Komplexitat des Austritts vol-
lig unterschétzt haben. Wie befurchtet, erweisen sich die
Erwartungen, die im Vorfeld der Brexit-Entscheidung
im Vereinigten Konigreich geschirt worden sind, als
unrealistisch. Ein ungeordneter Austritt GroBbritanniens
aus der EU konnte das Land im ndchsten Jahr in eine
Rezession stiirzen, da das Land keine besonderen Han-
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delsbeziehungen zur EU mehr hatte. Fur den zukinfti-
gen Handel wirden WTO-Regeln gelten, was bedeutet,
dass auf fast alle Waren Zolle erhoben werden. Dabei
sind bislang aber weder logistische noch personelle
Voraussetzungen fur diesen Fall getroffen worden. Wo
und wie Grenzkontrollen ab April 2019 durchgefihrt
werden sollen, ist ungeklart. Fir die EU-Lander als
Ganzes waren die 0konomischen Auswirkungen eben-
falls negativ, aber wohl nicht so ausgepragt wie fiur
Grof3britannien. Dies gilt jedoch nicht fir die Mitglieds-
staaten, die besonders enge wirtschaftliche Beziehungen
zu GroRbritannien haben, wie Irland, aber auch Malta
oder Zypern. Auch in diesen Landern misste mit einer
Rezession gerechnet werden.

Frankreich: Reformen benétigen Zeit

Neben Deutschland verzeichneten auch die beiden ande-
ren groflen Volkswirtschaften der Eurozone, Frankreich
und Italien, ein geringeres Wirtschaftswachstum. Nach-
dem die Wahl Emanuel Macrons im vergangenen Jahr
noch Aufbruchsstimmung im Land verbreitete, sorgte
die Umsetzung einiger der dringend notwendigen Re-
formen fiir Ernlichterung bei vielen Burgern. Die Streik-
freude der franzdsischen Arbeitnehmer fiihrte zu Pro-
duktionsausféllen, die sich negativ auf die Gesamtwirt-
schaft auswirkten. Darlber hinaus hatten auch die fran-
zosischen Unternehmen mit einer nachlassenden Nach-
frage aus dem Ausland zu kdmpfen. Strukturell halten
wir Frankreich aber fir gut aufgestellt, sodass die Wirt-
schaft im kommenden Jahr moderat wachsen sollte.

Italien: Spiel mit dem Feuer

Grof3e Sorgen muss man sich hingegen um ltalien ma-
chen. Der Konfrontationskurs der populistischen Regie-
rung in Rom mit den EU-Partnern schirt die Sorge vor
einer neuen Schuldenkrise. So hat die Ankiindigung,
dass das Haushaltsdefizit im nachsten Jahr groRer aus-
fallen soll als urspringlich vereinbart, zu héheren Risi-
koprédmien fir italienische Staatsanleihen geflhrt. Der
Zins fur die Aufnahme neuer oder die Prolongation
bestehender Schulden ist bereits hoher als der fir fallig
werdende Anleihen. Damit engt sich der ohnehin gerin-
ge Handlungsspielraum fur die italienischen Staatsaus-
gaben weiter ein. Wirden alle von der neuen Regierung
geplanten fiskalischen MalRnahmen umgesetzt werden,
durfte das geplante Defizit sogar noch (berschritten
werden, zumal die zugrundeliegenden Wachstumser-
wartungen vermutlich zu optimistisch sind. Wir gehen
aber davon aus, dass es zu einem Kompromiss kommen
wird, der zwar zu einem groReren Fehlbetrag im Staats-
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haushalt fuhren wird als von der alten Regierung ur-
sprunglich geplant war, aber etwas unterhalb dessen
liegen wird, was die Lega und die Funf-Sterne-
Bewegung zuletzt angekiindigt haben. Solange aber
keine Einigung erzielt wird, werden die Kapital-
marktzinsen weiter ansteigen und damit den Druck auf
die rémische Regierung erhdhen. Wie 2015 in Grie-
chenland dirfte es auch in Italien ein schmerzhafter
Weg bis zu einer Einigung werden. Dass Italien die
Eurozone verldsst und zu einer eigenen Wahrung zu-
rickkehrt, halten wir dagegen fiir sehr unwahrschein-
lich. Denn &hnlich wie damals in Griechenland haben
die Blrger zwar eine eurokritische Regierung gewahlt,
die Mehrheit der Bevolkerung méchte aber dennoch den
Euro als Zahlungsmittel behalten.

Italien: Staatsschulden
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Durchschnittskupon Staatsschulden 2,62%, Restlaufzeit 6,85 Jahre

Rendite 7-jahriger Staatanleihen, 3,04%

= Durchschnittszins der in den nachsten 12 Monaten fallig werdenden
Anleihen, 3,08%

Deutschland: Unter die Rader gekommen

Die deutsche Wirtschaft hat in diesem Jahr unerwartet
deutlich an Fahrt verloren. Sah es zunéchst danach aus,
als ob hierfiir Sonderfaktoren verantwortlich waren (ein
sehr kalter Winter, der von einem heil3en und trockenen
Sommer abgeldst wurde sowie Streiks und eine Grip-
pewelle zu Jahresbeginn), hellte sich das Bild auch in
der Folgezeit nicht auf. Im dritten Quartal sorgte dann
der Einbruch der Automobilproduktion sogar fir eine
ricklaufige Wirtschaftsentwicklung — das erste Mal seit
Anfang 2015. Die Probleme bei der Umstellung auf das
neue Abgasmessverfahren WLTP fiihrten dazu, dass die
deutsche Automobilfertigung in den Monaten August
und September um rund ein Viertel niedriger war als im
Vorjahr. Die Lieferschwierigkeiten fihrten zudem zu
einem Ruckgang der Exporte und wirkten sich negativ
auf den privaten Verbrauch aus. Im Oktober hat sich die
Produktion jedoch wieder erholt, und dieser Trend sollte
sich zunéchst fortsetzen. Schliellich sind die Auftrags-
bestdnde im Fahrzeugbau, die noch abgearbeitet werden
mussen, auf einem Rekordniveau. Von daher wird das
Wachstum im vierten Quartal von diesem Aufholpro-
zess profitieren. Dennoch ist in diesem Jahr nur noch
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eine reale BIP-Wachstumsrate von 1,6 Prozent zu errei-
chen. Wenig hilfreich waren in diesem Zusammenhang
auch die Revisionen des Statistischen Bundesamtes fur
das Jahr 2017: Im Gegensatz zu den konjunkturellen
Frihindikatoren, die erst zu Beginn des Jahres 2018 ihre
besten Werte markierten, hatte die Konjunkturdynamik
demnach schon im ersten Quartal 2017 ihren Hohepunkt
erreicht; diese Erkenntnis kam aber fir die Wachstums-
prognose im Vorjahr zu spét. Der von den USA ausge-
hende internationale Handelsstreit hatte dagegen bislang
wenig direkt messbare Effekte. So sind die deutschen
Ausfuhren sowohl nach China als auch in die USA in
diesem Jahr deutlich angestiegen. Die dennoch enttéu-
schende Entwicklung der Exporte im Jahr 2018 ist vor
allem darauf zuriickzufihren, dass sich die Ausfuhren
nach Grofbritannien und in andere L&nder auRerhalb
des Euroraums deutlich abgeschwécht haben.

Deutschland: Auftrége in der Automobilindustrie
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Bremsende Effekte des Handelsstreits treten erst 2019
starker zu Tage — Exporte und Investitionen leiden

Fir 2019 rechnen wir mit einem noch geringeren Wirt-
schaftswachstum in Deutschland von 1,3 Prozent. Diese
Rate entspricht in etwa dem Potenzialwachstum, sodass
diese Prognose nicht impliziert, dass der Aufschwung in
Deutschland zu Ende ist. Dies ist sowohl eine gute als
auch eine schlechte Nachricht. Gut deswegen, weil sie
nur eine konjunkturelle Normalisierung unterstellt, aber
schlecht, weil die Gefahr besteht, dass diese Einschét-
zung zu optimistisch sein kdnnte, wenn die aufgefihrten
diversen Risiken zum Tragen kommen. So wird sich die
konjunkturelle Abschwéachung in den USA, China und
bei den europdischen Nachbarn bremsend auf die Ex-
porte und die Investitionstatigkeit der Unternehmen
auswirken. 2018 haben die deutschen Ausfuhren nach
China und in die USA deutlich zugenommen, doch in
den letzten Monaten sind die Auftragseingénge aus dem
Ausland kontinuierlich gesunken. Von daher wird sich
die Exportdynamik abschwdchen. Einen Silberstreif am
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Horizont konnte die Abwertung des Euro darstellen.
Ublicherweise dauert es rund ein halbes Jahr, ehe sich
Verdnderungen im Wechselkurs in der Realwirtschaft
bemerkbar machen. Da sich die globale Konjunktur
jedoch 2019 abschwécht, hilft der wettbewerbsféhigere
Wechselkurs aber nur bedingt weiter. Von daher erwar-
ten wir, dass die Exporte im ndchsten Jahr um 1,7 Pro-
zent wachsen (2018: 2,2 Prozent). Die Importe werden
hingegen stérker ausgeweitet werden, sodass aus dem
Aulenhandel erneut ein negativer Wachstumsbeitrag
resultiert. Die gestiegene Unsicherheit der Unterneh-
men, die sich an wichtigen Frihindikatoren, wie dem
Ifo-Index oder den Einkaufsmanagerbefragungen able-
sen lasst, fuhrt zudem dazu, dass trotz einer hohen Ka-
pazitatsauslastung Investitionen verschoben oder ganz
unterlassen werden. Die Ausriistungsinvestitionen wer-
den von daher 2019 nur um 2,4 Prozent (2018:
4,0 Prozent) steigen. Dies tragt mit dazu bei, dass das
Potenzialwachstum in den nédchsten Jahren weiter zu-
riickgehen wird.

Deutsche bleiben Konsummuffel, Sparquote stark ange-
stiegen

Der Konsum in Deutschland konnte dagegen 2019 mit
1,4 Prozent etwas starker als in diesem Jahr (1,2 Pro-
zent) wachsen, vorausgesetzt der derzeitige Rickgang
des Olpreises erweist sich als nachhaltig. In diesem Fall
wird die Inflationsrate von 1,9 auf durchschnittlich
1,6 Prozent im néchsten Jahr sinken, wovon die Ausga-
benspielrdume der Privathaushalte profitieren. Wahrend
der Internethandel weiter floriert, kampft der traditionel-
le Einzelhandel mit vielfaltigen Problemen. Hinzu
kommt, dass die Probleme der Automobilindustrie und
die damit in Zusammenhang stehenden ungeklarten
Fragen (Fahrverbote, Nachriistung alter Diesel-PKW,
Ubergang zu E-Mobilitat) die Nachfrager stark verunsi-
chert haben. Die Kaufzurlickhaltung lasst sich am bes-
ten daran ablesen, dass die Sparquote in den letzten
Quartalen stark angestiegen ist, was normalerweise in
einer derartigen Phase des Konjunkturzyklusses nicht zu
beobachten ist. Mit 10,7 Prozent im dritten Quartal 2018
war das ,,Angstsparen‘ der Deutschen fast so ausgepragt
wie wahrend der Krise 2008/2009. Die finanzielle Situa-
tion insgesamt kann aber als sehr komfortabel beschrie-
ben werden. Solange die thematisierten Probleme nicht
geklart sind, werden die deutschen Verbraucher ihre
Eigenschaft als Konsummuffel wohl nicht &ndern. Das
Potenzial fur zukinftig wieder kraftiger zunehmende
Konsumausgaben ist jedoch vorhanden.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 3.

Dezember bis 7. Dezember 2018

e [ ou | aw ] sep | oke | Nov | verofentichung

D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew., final 55,9 56,9
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 54,5 54,1
D: Auftragseingange, m/m -3,9% -0,9%
D: Auftragseingange, y/y -0,8% -0,8%
D: Industrieproduktion, m/m -0,7% -1,3%
D: Industrieproduktion, y/y 3,2% 1,6%
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew., final 54,9 55,1
E-19: Produzentenpreise m/m 0,4% 0,7%
E-19: Produzentenpreise y/y 3,6% 4,2%
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 55,2 54,2
E-19: Einzelhandelsumsatz, m/m 0,4% -0,6%

MMWB-Schatzungen in rot

55,9 53,7 52,2 51,6 . Dezember
55,0 55,9 54,7 53,3 5. Dezember
2,5% 0,3% 0,4% 6. Dezember
-1,7% -2,2% -2,5% 6. Dezember
0,1% 0,2% 0,3% 7. Dezember
0,0% 0,8% 2,3% 7. Dezember
54,6 53,2 52,0 51,5 3. Dezember
0,4% 0,5% 0,3% 4. Dezember
4,3% 4,5% 4,3% 4. Dezember
54,4 54,7 53,7 53,1 5. Dezember
0,3% 0,0% 0,3% 5. Dezember

Chart der Woche: ,,Just below neutral®

USA: Fed Funds Futures
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In diesem Jahr hat die Fed bereits drei Mal die Zinsen
angehoben. Eine weitere Zinserhdhung im Dezember
gilt als nahezu ausgemacht. VVor dem Hintergrund des
starken US-Wachstums und der anziehenden (auch roh-
stoffbedingten) Inflationsrate war und ist dieses Vorge-
hen nur verstandlich. Fir das kommende Jahr zeigt der
Dotplot der letzten Sitzung des Offenmarktausschusses
weitere drei Zinserh6hungen an. Damit wirde der Leit-
zins auf die Spanne von 3,00-3,25 Prozent angehoben
werden. Am Markt wird momentan jedoch mit einem
anderen Kurs der Fed gerechnet. In den Fed Funds Fu-
tures wird lediglich ein weiterer Zinsschritt eingepreist.
Zum einen sind aktuell rucklaufige Energie- und Roh-
stoffpreise zu beobachten, die sich negativ auf die Infla-
tionsrate auswirken werden. Zum anderen haben sich
die Wachstumsaussichten fur die USA etwas abge-
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schwaécht. Dies deutet auch darauf hin, dass der neutrale
Zins, d.h. der Zins bei dem die Wirtschaft weder ange-
kurbelt noch abgebremst wird, niedriger liegt als zuvor
angenommen. Damit wirde auch der weitere Spielraum
fur Zinserhthungen begrenzt sein. In seiner gestrigen
Rede hat Fed-Prasident Powell diese Einschédtzung ge-
teilt. So meinte er, die Zinsen lagen “just below the
broad range of estimates of the level that would be neu-
tral for the economy*“. Am Markt wurde dies als Besta-
tigung dafur interpretiert, dass im nachsten Jahr weniger
Zinsschritte erfolgen dirften. Entsprechend gingen auch
die Renditen von US-Anleihen auf die AuRerungen
Powells zuriick. Nun wird es spannend, ob der Dotplot
der kommenden Notenbanksitzung im Dezember diese
Richtung bestétigt.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

29.11.2018 22.11.2018 26.10.2018 28.08.2018 28.11.2017 29.12.2017
Aktienmarkte 16:30 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 25256 3,2% 2,3% -3,1% 6,0% 2,2%
S&P 500 2736 3,2% 2,9% -5,6% 4,1% 2,3%
Nasdaq 7292 4,6% 1,7% -9,2% 5,5% 5,6%
DAX 11298 1,4% 0,9% -9,8% -13,5% -12,5%
MDAX 23615 2,3% 0,6% -13,2% -11,8% -9,9%
TecDAX 2604 4,0% 3,8% -13,9% 1,6% 3,0%
EuroStoxx 50 3189 2,0% 1,7% -7,5% -11,0% -9,0%
Stoxx 50 2942 2,1% 2,3% -4,3% -7,4% -7,4%
SMI (Swiss Market Index) 9013 2,6% 4,0% -0,8% -3,3% -3,9%
FTSE 100 7070 1,6% 1,9% -7,2% -5,2% -8,0%
Nikkei 225 22263 2,8% 5,1% -2,4% -1,0% -2,2%
Brasilien BOVESPA 89189 2,0% 4,0% 15,1% 20,3% 16,7%
Russland RTS 1140 0,2% 3,8% 5,7% -1,7% -1,2%
Indien BSE 30 36170 3,4% 8,5% -7,0% 7,6% 6,2%
China Shanghai Composite 2567 -2,9% -1,2% -7,6% -23,0% -22,4%
MSCI Welt (in €) 2030 2,5% 2,1% -4,3% 2,6% 1,7%
MSCI Emerging Markets (in €) 992 1,8% 5,3% -4,7% -9,6% -9,8%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 160,90 27 3 -162 -227 -78
Bobl-Future 131,91 28 24 -10 15 30
Schatz-Future 112,00 3 -3 6 -22 3
3 Monats Euribor -0,32 0 0 0 1 1
3M Euribor Future, Dez 2018 -0,31 0 -1 -2 -5 0
3 Monats $ Libor 2,71 2 19 39 123 101
Fed Funds Future, Dez 2018 2,29 0 2 5 52 0
10-jahrige US Treasuries 3,01 -5 -6 12 69 60
10-jahrige Bunds 0,32 -5 -3 -6 -2 -10
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,09 -1 -2 -1 5 4
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,08 -2 -5 2 4 5
US Treas 10Y Performance 559,23 0,2% 0,2% -0,9% -4,3% -3,8%
Bund 10Y Performance 620,90 0,2% 0,0% 0,4% 1,5% 2,2%
REX Performance Index 485,94 0,1% 0,1% 0,2% 0,4% 1,1%
IBOXX AA, € 0,92 -1 14 16 25 24
IBOXX BBB, € 2,00 -1 22 36 86 77
ML US High Yield 7,32 -1 36 83 116 117
JPM EMBI+, Index 773 -0,2% -1,1% -1,6% -7,3% -7,5%
Wandelanleihen Exane 25 7024 0,0% -1,8% -5,8% -4,8% -5,1%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 413,18 -0,8% -0,9% 0,4% -3,6% -4,5%
MG Base Metal Index 300,05 -2,1% -2,4% -4,7% -12,0% -16,4%
Rohdl Brent 59,16 -5,9% -23,2% -22,8% -7,0% -11,2%
Gold 1227,20 -0,1% -1,2% 1,5% -5,2% -5,9%
Silber 14,18 -2,3% -3,9% -4,7% -15,9% -16,6%
Aluminium 1924,75 -0,6% -2,9% -8,8% -7,8% -14,7%
Kupfer 6244,00 -0,7% 0,6% 1,8% -7,9% -13,4%
Eisenerz 72,92 -2,6% 0,7% 8,3% 15,5% 2,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 1330 30,6% -12,4% -21,0% -11,7% -2,6%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1377 -0,2% 0,3% -2,8% -4,3% -5,1%
EUR/ GBP 0,8903 0,5% 0,4% -2,1% -0,8% 0,3%
EUR/ JPY 128,86 0,0% 1,4% -0,9% -2,6% -4,6%
EUR/ CHF 1,1334 -0,1% -0,3% -0,8% -3,0% -3,1%
USD/ CNY 6,9419 0,1% -0,1% 2,0% 5,0% 6,7%
usD/ IPY 113,69 0,7% 1,6% 2,2% 2,0% 0,9%
USD/ GBP 0,7828 0,8% 0,4% 0,8% 3,6% 5,9%
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