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Konjunktur Deutschland: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Wenn ein groRes staatliches Konjunkturprogramm auf-
gelegt wird, um die Wirtschaft zu stiitzen, dann lautet die
Einschatzung vieler Volkswirte fast immer, dass dies al-
lenfalls ein ,,konjunkturelles Strohfeuer” entfache. Damit
ist gemeint, dass administrativ verordnete ékonomische
Wohltétigkeiten fast nie einen nachhaltigen positiven
wirtschaftlichen Effekt haben. Dies ist darauf zuriickzu-
flhren, dass die zugrundeliegenden Strukturprobleme,
die zu der Schwéchung der Volkswirtschaft gefiihrt ha-
ben, mit finanziellen Hilfen meistens nicht ausgemerzt
werden kénnen. Haufig verschlimmern wirtschaftspoliti-
sche Eingriffe des Staates sogar die 6konomische Ma-
laise, weil notwendige Anpassungsprozesse im Sinne der
Schumpeterschen ,.kreativen Zerstorung™ hinausgezogert
oder sogar verhindert werden.

Aufgrund der Corona-Pandemie haben in den vergange-
nen 15 Monaten viele Lénder gewaltige Konjunkturpa-
kete aufgelegt, die von einer nie dagewesenen expansi-
ven Geldpolitik der globalen Notenbanken sowie regula-
torischen Erleichterungen vieler nationaler Aufsichtsbe-
horden begleitet wurden. Vor allem in den Industrielan-
dern haben Regierungen groRe Summen zur Verfugung
gestellt, um die Auswirkungen der globalen Gesund-
heitskrise einzuddmmen. Nach Berechnungen des Inter-
nationalen Wahrungsfonds haben beispielsweise Bund
und Lander in Deutschland finanzielle Mittel in einer
GrolRenordnung von rund 450 Milliarden Euro bereitge-
stellt, mit denen unter anderem Ausgaben fiir medizini-
sche MalRnahmen, Kurzarbeit und Zuschiisse an Unter-
nehmen und Selbstandige finanziert wurden. Diese Aus-
gaben entsprechen fast 14 Prozent der gesamten deut-
schen Wirtschaftsleistung. Noch groRzugiger waren die
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USA mit Ausgaben im Verhéltnis zum Bruttoinlandspro-
dukt von 25 Prozent, Australien mit 18 Prozent, Japan
mit 17 Prozent und GroRbritannien mit 16 Prozent. Zu-
sétzlich kdnnen in Deutschland tiber den neu geschaffe-
nen Wirtschaftsstabilisierungsfonds und die staatliche
Forderbank Kreditanstalt fir Wiederaufbau Burgschaf-
ten in HOhe von bis zu 900 Milliarden Euro (fast 30 Pro-
zent des BIPs) zur Verfligung gestellt werden.

Fiskalpolitische MaBnahmen als Reaktion auf Covid-19
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Quelle:https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Data-
base-in-Response-to-COVID-19

In welchem Umfang die bereitgestellten Birgschaften
und Kredite in Anspruch genommen werden, l&sst sich
zum heutigen Zeitpunkt noch nicht sagen, dennoch zei-
gen die im historischen Vergleich gewaltigen Summen
an fiskalischer Unterstiitzung (nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009 wurden in Landern wie
Deutschland und den USA Hilfen in einer Grofienord-
nung von etwa finf Prozent des BIPs beschlossen), dass
diesmal nicht nur ein konjunkturelles Strohfeuer entfacht
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wurde, sondern dass der Aufschwung mehrere Jahre an-
halten diirfte. Hinzu kommt, dass der wirtschaftliche Ein-
bruch im vergangenen Jahr nicht auf strukturelle 6kono-
mische Fehlentwicklungen zurlickzufiihren, sondern eher
vergleichbar mit den Auswirkungen einer Naturkatastro-
phe war. Von daher ist eine schnelle und nachhaltige
wirtschaftliche Erholung wahrscheinlich, sobald die Pan-
demie eingeddmmt ist und keine neuen wirtschaftlichen
Beschrankungen notwendig werden.

Da in Deutschland mittlerweile mehr als 55 Prozent der
Bevolkerung vollstandig geimpft sind, ist es trotz der zu-
letzt wieder zunehmenden Corona-Neuinfektionen sehr
unwahrscheinlich, dass neue und flachendeckende Lock-
downs beschlossen werden. Von daher sind eigentlich
alle Voraussetzungen erfllt, die fir eine schnelle und
starke konjunkturelle Erholung bereits in diesem Jahr
notwendig sind. Dennoch war die wirtschaftliche Ent-
wicklung im ersten Halbjahr enttduschend. Das erste
Quartal war noch gekennzeichnet von Corona-bedingten
wirtschaftlichen Einschrankungen, die vor allem den
Konsum und die privaten Ausgaben flr Dienstleistungen
sehr negativ beeinflusst haben. Aber auch im zweiten
Quiartal hat die deutsche Wirtschaft ihre PS nicht auf die
Stralle bekommen. Nachdem das reale Bruttoinlandspro-
dukt im ersten Quartal um 2,1 Prozent gesunken ist,
konnte im zweiten Quartal — nach vorlaufigen Zahlen —
mit einem Plus von 1,5 Prozent nur ein Teil des Rick-
gangs wieder aufgeholt werden. Dies hat uns dazu veran-
lasst, unsere Wachstumsprognose fiir das Gesamtjahr
2021 von vier auf drei Prozent nach unten zu revidieren.

Dies ist aber keineswegs ein Signal dafur, dass dem Auf-
schwung bereits die Puste ausgeht. Auch ein Vergleich
mit dem anfangs zitierten ,,Strohfeuer ist fehl am Platz.
Denn die Voraussetzungen dafur, dass die Konjunkturdy-
namik in den nachsten Quartalen spurbar anzieht — und
das nicht nur tber einen kurzen Zeitraum — sind definitiv
gegeben. So ist die wirtschaftliche Schwache der ersten
Monate dieses Jahres vor allem darauf zurtickzufiihren,
dass die Industrie (und damit das eigentliche Glanzstiick
der deutschen Wirtschaft) darunter leidet, dass wichtige
Vorprodukte nicht lieferbar sind. Aufgrund der sprung-
haften Zunahme der globalen Nachfrage bei gleichzeitig
immer noch eingeschréanktem oder zumindest nicht ada-
guat mitwachsendem Angebot haben sich die Lieferzei-
ten fur viele Guter deutlich erhdht. Gleichzeitig verschér-
fen Knappheiten bei den Transportkapazitaten die Lie-
ferengpésse. Hinzu kommt, dass sich vor allem in einigen
asiatischen L&ndern die Delta-Variante des Coronavirus
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bei gleichzeitig geringem Impfschutz schnell ausbreitet,
sodass neue wirtschaftliche Beschréankungen beschlossen
wurden. So ist in dieser Woche der nach Shanghai zweit-
grofte chinesische Containerhafen in Ningbo Zhoushan
geschlossen worden. Einige Wochen zuvor war der Be-
trieb im wichtigen Hafen von Yantian nahe Shenzen
ebenfalls fir mehrere Wochen eingestellt worden. Ob-
wohl die Corona-Zahlen in China vergleichsweise nied-
rig sind, fuhrt die strenge Null-Covid-Politik der chinesi-
schen Regierung dazu, dass die globalen Lieferketten und
Warenstrome durch diese MaRnahmen gravierend gestort
werden. Die gute Nachricht ist aber, dass die meisten der
momentan nicht verschiffbaren Waren spéater doch noch
beim Empféanger ankommen. Von daher fallt die Wert-
schopfung nicht aus, sondern sie verschiebt sich nur auf
der Zeitachse.

Besonders deutlich wird dieser Sachverhalt, wenn man
sich die Entwicklung der Auftrdge und der Produktion in
Deutschland seit Jahresbeginn anschaut. So sind die Auf-
trédge im ersten Halbjahr in finf von sechs Monaten an-
gestiegen, wahrend umgekehrt die Industrieproduktion in
flinf von sechs Monaten gesunken ist! Dies flhrt im Er-
gebnis dazu, dass die Auftrage gut 30 Prozent héher sind
als vor einem Jahr, die Industrieproduktion aber nur um
gut funf Prozent gewachsen ist. Das Verhaltnis von Be-
stellungen zur Produktion (Book-to-Bill-Ratio) ist mitt-
lerweile das hdchste der vergangenen 30 Jahre und zeigt,
dass die Industrie tiber ein enormes Wachstumspotenzial
verfugt, auch wenn derzeit nicht genau absehbar ist,
wann die Produktion wieder hochgefahren werden kann.

Deutschland: Verhdltnis Auftragseingang zu
Industrieproduktion (Jan 2000 = 100))
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Von daher muss man sich um die deutsche Wirtschaft
derzeit keine Sorgen machen: Auch wenn das Wirt-
schaftswachstum in diesem Jahr mit drei Prozent relativ
enttduschend ausfallt, rechnen wir fir 2022 mit einer
Wachstumsrate von fast flinf Prozent. Aufgeschoben ist
eben nicht aufgehoben!
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Marktdaten

Stand Veranderung zum
12.08.2021 05.08.2021 09.07.2021 11.05.2021 11.08.2020 31.12.2020
Aktienmaérkte 17:24 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 35390 0,9% 1,5% 3,3% 27,8% 15,6%
S&P 500 4445 0,3% 1,7% 7,0% 33,3% 18,3%
Nasdaq 14773 -0,8% 0,5% 10,3% 37,0% 14,6%
Russell 2000 2233 -0,1% -2,1% 1,2% 41,8% 13,1%
DAX 15945 1,3% 1,6% 5,5% 23,2% 16,2%
MDAX 35794 0,2% 2,9% 12,6% 29,6% 16,2%
TecDAX 3836 0,5% 6,3% 16,4% 24,5% 19,4%
EuroStoxx 50 4228 1,6% 3,9% 7,2% 26,9% 19,0%
Stoxx 50 3656 1,2% 3,2% 8,0% 21,8% 17,6%
SMI (Swiss Market Index) 12437 1,9% 3,7% 13,2% 22,5% 16,2%
FTSE 100 7186 0,9% 0,9% 3,4% 16,8% 11,2%
Nikkei 225 28015 1,0% 0,3% -2,1% 23,1% 2,1%
Brasilien BOVESPA 121074 -0,5% -3,5% -1,5% 18,5% 1,7%
Russland RTS 1664 0,6% 1,8% 7,2% 28,4% 19,9%
Indien BSE 30 54844 0,6% 4,7% 11,6% 42,8% 14,9%
China CSI 300 4973 0,5% -1,9% -1,0% 6,2% -4,6%
MSCI Welt (in €) 3110 1,3% 3,0% 10,2% 32,4% 20,9%
MSCI Emerging Markets (in €) 1298 0,8% -0,5% 1,3% 19,4% 5,1%
Zinsen und Rentenmadrkte
Bund-Future 176,57 -72 267 712 -9 -107
Bobl-Future 135,26 -26 78 69 35 8
Schatz-Future 112,32 -7 15 27 24 5
3 Monats Euribor -0,55 2 2 1 -7 3
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,54 0 -1 -2 -7 0
3 Monats $ Libor 0,12 0 -1 -4 -13 -12
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 o] -1 0 5 o]
10-jahrige US Treasuries 1,35 14 0 -27 70 44
10-jéhrige Bunds -0,46 8 -12 -30 5 12
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,02 1 1 -5 0 0
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,38 4 -9 -24 11 11
US Treas 10Y Performance 701,09 -1,1% 0,3% 3,1% -3,9% -2,1%
Bund 10Y Performance 681,51 -0,3% 1,6% 3,3% 0,4% -0,5%
REX Performance Index 497,55 -0,4% 0,3% 1,2% -0,3% -0,3%
IBOXX AA, € 0,12 4 -10 -18 -6 10
IBOXX BBB, € 0,48 4 -12 -24 -51 -8
ML US High Yield 4,71 4 16 -8 -120 -27
Wandelanleihen Exane 25 8327 0,0% -0,6% 1,7% 7,8% 0,0%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 525,08 -0,2% -1,3% 0,1% 51,3% 28,2%
MG Base Metal Index 435,06 -0,3% 1,2% -4,2% 43,1% 22,7%
Rohdl Brent 70,84 -0,8% -6,3% 3,2% 58,6% 36,5%
Gold 1749,93 -2,9% -3,2% -4,4% -10,3% -7,8%
Silber 23,55 -6,7% -9,9% -14,4% -12,9% -10,7%
Aluminium 2582,75 -0,1% 4,1% 3,3% 47,6% 30,9%
Kupfer 9482,50 0,1% 0,0% -9,2% 48,6% 22,4%
Eisenerz 169,06 -1,7% -21,7% -21,5% 41,7% 8,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 3410 1,0% 3,3% 4,8% 125,8% 149,6%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,1730 -1,0% -1,1% -3,6% -0,4% -4,4%
EUR/ GBP 0,8480 -0,2% -1,1% -1,4% -5,7% -5,3%
EUR/ JPY 129,41 -0,3% -0,8% -2,1% 3,6% 2,3%
EUR/ CHF 1,0828 0,9% -0,2% -1,3% 0,8% 0,2%
USD/ CNY 6,4791 0,3% 0,0% 0,8% -6,7% -0,8%
UsD/ JPY 110,42 0,6% 0,2% 1,7% 3,7% 6,9%
USD/ GBP 0,7230 0,7% 0,0% 2,3% -5,4% -1,2%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschéftlichen Aktivitaten. Diese
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollsténdigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigensténdigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als Vorschlag
fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Anklndigung @ndern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder
sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere
nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschéafts ist auf jeden
Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den
Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuldssig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in
elektronischen Medien sowie sonstige Verdoffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfiigbar.
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