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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Wer wird ,,Wachstumsweltmeister* 2021?

Das Jahr 2020 war aufgrund der Corona-Pandemie auch
aus konjunktureller Sicht eine regelrechte Katastrophe.
Zwar liegen noch nicht von allen Landern Daten Uber
deren Wirtschaftswachstum vor, doch geht der Interna-
tionale Wahrungsfonds davon aus, dass die globale
Wertschopfung im vergangenen Jahr um 3,5 Prozent
gegeniuiber dem Vorjahr gesunken ist. Unsere Auswer-
tung der von 46 Landern vorliegenden Wachstumsraten
zeigt, dass es nur drei Lander gab, die selbst im vergan-
genen Jahr eine positive Entwicklung verzeichnen konn-
ten: Taiwan mit einem realen BIP-Wachstum von
3,1 Prozent, Irland mit einem Zuwachs von 2,5 Prozent
und China mit einer Wachstumsrate von 2,4 Prozent.
Am Ende dieses Rankings finden sich Spanien mit
-11,0 Prozent, Grof3britannien mit -9,9 Prozent, die Phi-
lippinen mit -9,3 Prozent und Italien mit -8,9 Prozent.
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Zwischenzeitlich wurde sogar mit einem deutlich star-
keren Konjunktureinbruch gerechnet. Doch dank der
schnellen Erholung in der zweiten Jahreshdlfte, die
durch die &uRerst expansive Geld- und Fiskalpolitik
begunstigt wurde, kam die Weltwirtschaft insgesamt
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noch mit einem blauen Auge davon. Fir die meisten
Lander Europas gilt diese Aussage allerdings nicht,
denn der alte Kontinent wurde wirtschaftlich gesehen
von der Corona-Krise uberdurchschnittlich hart getrof-
fen. Fir das Krisenmanagement, dessen man sich hier
héaufig rihmt, kann man Europa fur 2020 wabhrlich kein
gutes Zeugnis ausstellen.

Doch schauen wir nach vorn und nicht in den Riickspie-
gel. Welche L&nder haben dieses Jahr die besten Chan-
cen, das starkste Wachstum zu verzeichnen? Fir unsere
inoffizielle Wachstumsweltmeisterschaft wollen wir
nicht allein auf die absolute Hohe der Wachstumsraten
schauen, sondern die Titelvergabe auch vom Impuls
abh&ngig machen, der von diesem Land fir das gesamte
globale Wirtschaftswachstum ausgeht. Uns interessiert
also der Zusammenhang von Wachstum und Grolie
einer Volkswirtschaft. Dabei richtet sich der Blick au-
tomatisch auf die groBten Volkswirtschaften der Welt.
Nutzt man die Daten des IWF, bei denen die jeweilige
nominale Wirtschaftsleistung in US-Dollar umgerechnet
ist, sind die USA nach wie vor die groRte Volkswirt-
schaft der Welt, gefolgt von China, Japan, Deutschland
und GroRbritannien. Danach folgen Indien, Frankreich,
Italien, Kanada und Siidkorea. Wie man an dieser Rang-
folge sieht, gehoren Italien und Kanada genau genom-
men gar nicht mehr zu den sogenannten G7-L&ndern. In
den néchsten Jahren wird Frankreich und GrofRbritanni-
en dasselbe Schicksal ereilen, da auch Russland und
Brasilien deutlich schneller wachsen und damit im Ran-
king an beiden Lé&ndern vorbeiziehen werden. 2050
durfte die Weltwirtschaft dann von L&ndern gepragt
werden, die heute nur eine geringe Rolle spielen. Denn
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der langfristig entscheidende Faktor fir das Wachs-
tumspotenzial einer Volkswirtschaft ist der Faktor
Mensch. Lander, deren Bevolkerung stark wdchst, ha-
ben zukinftig die besten Chancen auf den Wachstumsti-
tel. Neben den bereits genannten Schwellenlédndern zéh-
len dazu vor allem Indonesien, Nigeria, Mexiko und
Pakistan. Die heute noch dominierenden ,,alten* Indust-
rielander werden hdchstwahrscheinlich deutlich an Ein-
fluss verlieren — es sei denn, sie kénnen ihren Nachteil
beim Arbeitskraftepotenzial durch eine héhere Produk-
tivitat ausgleichen. Warten wir es ab.

Bevolkerungsentwicklung 1950 - 2100 (Quelle: United Nations)

2020 2050

China 544 1283 1439 1402 1065
Indien 376 1053 1380 1639 1450
USA 158 282 331 379 434
Indonesien 73 212 274 331 321
Pakistan 38 139 221 338 403
Brasilien 54 175 213 229 181
Nigeria 38 122 206 401 733
Bangladesch 38 132 165 193 151
Russland 103 146 146 136 126
Mexiko 28 99 129 155 142
Japan 82 128 126 106 75

Deutschland 70 81 84 80 75

Athiopien 18 66 115 205 294
DR Kongo 12 47 90 194 362
Italien 46 57 60 54 40

GroBbritannien 51 59 68 74 78

Tansania 8 35 60 129 286
Agypten 20 69 102 160 225
Afrika 228 811 1341 2489 4280
Asien 1405 3741 4641 5290 4720
Europa 549 726 748 710 630
Latein Amerika 169 522 654 762 680
Nordamerika 173 312 369 425 491
Ozeanien 13 31 43 57 75

Welt 6143

Fur die Frage, welches Land die Weltwirtschaft in die-
sem Jahr entscheidend pragen wird, spielen diese lang-
fristigen Uberlegungen jedoch keine Rolle. Angesichts
ihrer GroRBe kommen ohnehin nur zwei L&nder fir das
Endspiel in Frage: die USA und China. In den letzten
Jahren war dieses ,,Endspiel” eine ziemlich einseitige
Angelegenheit, da die USA trotz ihres groleren Ge-
wichts von etwa 25 Prozent im Vergleich zu China mit
rund 15 Prozent in den vergangenen Jahren real nur um
2,3 Prozent pro Jahr gewachsen sind, wahrend die chi-
nesische Wirtschaft p.a. um 7,7 Prozent zulegen konnte.
Doch haben die USA in diesem Jahr vielleicht die bes-
seren Karten? SchlieBlich profitiert die US-Wirtschaft
nicht nur von einem schnellen Impffortschritt (mittler-
weile haben fast 35 Prozent der Bevolkerung eine Impf-
dosis erhalten und bis Mai soll allen US-Burgern ein
Impfangebot unterbreitet werden), sondern auch von
einem gigantischen Konjunkturprogramm. So hat die
neue Regierung von Joe Biden ein Konjunkturpaket im
Gesamtvolumen von 1,9 Billionen US-Dollar verab-
schiedet. Dies entspricht gut neun Prozent des US-BIP
des vergangenen Jahres. Hinzu kommen die beiden
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Fiskalpakete des letzten Jahres: Im Marz 2020 beschloss
die Trump-Administration Konjunkturhilfen von insge-
samt 1,7 Billionen US-Dollar, im Dezember kamen
weitere Hilfen in einem Umfang von mehr als 900 Mil-
liarden US-Dollar hinzu. Alles in allem summieren sich
die fiskalpolitischen MalRnahmen der vergangenen 12
Monate also auf 4,5 Billionen US-Dollar bzw. gut
20 Prozent der US-Wirtschaftsleistung! Kein Wunder
also, dass viele Volkswirte ihre Wachstumsprognosen
fir die US-Wirtschaft zuletzt deutlich nach oben revi-
diert haben. Wir selbst rechnen nun fur 2021 mit einem
realen Wirtschaftswachstum von 6,6 Prozent statt wie
bislang von 4,5 Prozent. Ware das Wirksamwerden des
fiskalpolitischen Impulses nicht so schwierig zu timen,
kdnnte man die Wachstumsprognose noch deutlich stér-
ker anheben. Dennoch bleibt die Mdglichkeit bestehen,
dass das Wachstum der US-Wirtschaft in diesem Jahr
rekordverdéchtig ausfallen wird.

Und China? Die chinesische Regierung hat mit ihrer
Zielvorgabe eines Wachstums von sechs Prozent in
diesem Jahr die Latte sehr tief gehangt. Allein im ersten
Quartal rechnen wir aufgrund des Basiseffektes mit
einer Wachstumsrate von etwa 16 Prozent gegeniiber
dem Vorjahresquartal. Unterstellt man ,normale*
Wachstumsraten fiir die Folgequartale, die auf das Ge-
samtjahr hochgerechnet bei sechs Prozent liegen,
kommt man flr das Jahr 2021 insgesamt zu einer
Wachstumsrate von knapp zehn Prozent. Dies wére das
stérkste Wirtschaftswachstum seit dem Jahr 2010 und
wirde China dem Titel als Wachstumsweltmeister einen
grofRen Schritt ndher bringen. Aber noch sind die USA
nicht aus dem Rennen. Aufgrund ihres groReren Ge-
wichtes wirde eine US-Wachstumsrate von etwa
7,5 Prozent ausreichen, einem gréReren Wachstumsbei-
trag fiir die Weltwirtschaft zu erzeugen als es bei einem
zehnprozentigen Wachstum Chinas der Fall wére. Es
verspricht somit 2021 ein spannendes Finale zu geben —
dessen endgultigen Ausgang wir vielleicht erst 2022
erfahren werden. Bleiben Sie also am Ball!

China: Reales Wirtschaftswachstum gg. Vorjahr
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Marktdaten

Stand Veranderung zum
18.03.2021 11.03.2021 17.02.2021 17.12.2020 17.03.2020 31.12.2020

Aktienmarkte 16:58 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33191 2,2% 5,0% 9,5% 56,3% 8,4%
S&P 500 3959 0,5% 0,7% 6,4% 56,5% 5,4%
Nasdaq 13342 -0,4% -4,5% 4,5% 81,9% 3,5%
Russell 2000 2336 -0,1% 3,5% 18,1% 111,1% 18,3%
DAX 14787 1,5% 6,3% 8,2% 65,4% 7,8%
MDAX 32005 0,2% -1,9% 6,0% 68,8% 3,9%
TecDAX 3401 1,2% -4,0% 7,5% 48,1% 5,9%
EuroStoxx 50 3871 0,7% 4,6% 8,7% 53,0% 9,0%
Stoxx 50 3296 0,6% 2,1% 6,1% 32,3% 6,0%
SMI (Swiss Market Index) 10967 0,8% 1,5% 4,0% 29,1% 2,5%
FTSE 100 6777 0,6% 1,0% 3,4% 28,0% 4,9%
Nikkei 225 30217 3,4% -0,2% 12,7% 77,6% 10,1%
Brasilien BOVESPA 116226 1,1% -3,4% -1,8% 55,8% -2,3%
Russland RTS 1489 -1,1% 1,8% 4,9% 59,3% 7,3%
Indien BSE 30 49217 -4,0% -4,8% 5,0% 60,9% 3,1%
China Shanghai Composite 3463 0,8% -5,3% 1,7% 24,6% -0,3%
MSCI Welt (in €) 2827 1,2% 1,6% 8,6% 46,9% 8,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1343 -0,7% -6,0% 8,4% 49,7% 7,1%
Zinsen und Rentenmadrkte
Bund-Future 171,08 -56 -396 -661 -85 -656
Bobl-Future 134,94 -9 23 -30 -29 -24
Schatz-Future 112,09 -1 -14 -22 -40 -19
3 Monats Euribor -0,54 2 2 1 -14 4
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,54 -1 1 #WERT! -6 0
3 Monats $ Libor 0,19 1 1 -5 -86 -5
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 -1 -1 -6 0
10-jahrige US Treasuries 1,74 21 46 81 74 83

-0,26 11 14 32 17 32
10-jéhrige Staatsanl. Japan 0,11 0 1 10 10 9
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,22 9 6 29 26 27
US Treas 10Y Performance 674,23 -1,0% -3,1% -5,6% -3,6% -5,8%
Bund 10Y Performance 668,29 -0,3% -0,7% -2,4% -1,0% -2,4%
REX Performance Index 493,76 -0,1% -0,3% -1,2% -0,7% -1,1%
IBOXX AA, € 0,22 3 7 21 -68 20
IBOXX BBB, € 0,70 3 10 15 -124 15
ML US High Yield 4,97 7 26 -11 -426 0
Wandelanleihen Exane 25 8209 0,0% -1,5% -0,7% 15,4% -1,4%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 488,61 -1,0% 3,3% 20,8% 78,4% 19,3%
MG Base Metal Index 395,54 0,1% 3,4% 8,4% 53,3% 11,5%
Rohdl Brent 65,35 -6,3% 1,4% 26,7% 120,3% 25,9%
Gold 1728,83 0,4% -2,3% -8,4% 12,3% -8,9%
Silber 25,98 -0,5% -4,8% 0,4% 107,3% -1,5%
Aluminium 2194,00 1,9% 4,4% 7,5% 34,6% 11,2%
Kupfer 9070,75 0,0% 7,9% 14,8% 76,9% 17,1%
Eisenerz 168,21 -1,8% 3,8% 11,1% 87,0% 7,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 2105 6,9% 19,9% 61,8% 244,0% 54,1%
Devisenmaérkte
EUR/ USD 1,1920 -0,4% -1,2% -2,7% 8,5% -2,9%
EUR/ GBP 0,8556 -0,1% -1,5% -5,0% -6,3% -4,4%
EUR/ JPY 129,93 0,1% 1,6% 3,0% 10,6% 2,7%
EUR/ CHF 1,1068 0,0% 2,4% 2,3% 4,8% 2,5%
USD/ CNY 6,5054 0,2% 0,7% -0,4% -7,1% -0,4%
UsD/ JPY 108,84 0,3% 2,8% 5,6% 1,1% 5,4%
USD/ GBP 0,7180 0,3% -0,5% -2,4% -13,8% -1,8%
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