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TEIL 1
AUSBLICK 2012 IN KURZE: AUF MESSERS SCHNEIDE

Selten war der Ausblick auf ein neues Jahr so zwiespiltig wie heute. Zum
einen sprechen viele gute Griinde fiir einen Wiederaufschwung der deut-
schen und europiischen Konjunktur nach einer kurzen Rezession im Win-
ter. Denn viele Unternehmen sind so gut aufgestellt wie kaum jemals zuvor.
Zum anderen gab es selten ein so grofles Restrisiko, dass wirtschafts-
politische Fehler uns in eine wirtschaftliche und politische Krise stiirzen

kénnten, wie wir sie seit vielen Jahrzehnten nicht mehr durchleben mussten.

Mit der Entscheidung eines EU-Gipfels im Juli 2011, das kleine Griechen-
land umzuschulden, ohne gleichzeitig das grof3e Italien gegen Ansteckungs-
gefahren abzusichern, hat Europa die Brandschutzmauer durchléchert, die
uns bis dahin vor dem seit Anfang 2010 in Griechenland lodernden Feuer
geschiitzt hatte. Die Flammen sind Ende Juli auf Italien Gbergesprungen
und bedrohen nun auch Frankreich und letztlich sogar Deutschland selbst.

Europa braucht drei Schritte, um das Feuer einzuddmmen. Erstens miissen
alle gefihrdeten Mitglieder der Eurozone ihre Solvenz durch wachstums-
férdernde Reformen und Sparmal3nahmen sichern. Zweitens muss Europa
die Gefahr kiinftiger Brinde vermindern, indem es den Zwang zu solider
Haushaltspolitik fest in den europiischen Vertrigen verankert, mit quasi-
automatischen Strafen fir Schuldenstinder. Drittens miissen in letzter In-
stanz auch die Zentralbanken alles Notwendige tun, um den heutigen
GrofBbrand zu 16schen. Auf dem Gipfeltreffen am 9. Dezember hat Europa
viele Weichen richtig gestellt, um kinftige Feuer zu vermeiden. Ob aber die
200 Mrd. Euro, welche die europdische Zentralbanken dem Internationalen
Wihrungstonds IWF) zum zusitzlichen Kriseneinsatz gewihren mdchten,
wirklich ausreichen, um die verschreckten Anleger und Sparer der Welt zu
beruhigen und so den aktuellen Brand zu beenden, bleibt eine offene Frage.

In der Euro-Kirise steckt auch eine Chance. Denn die Krise hat in den ange-
schlagenen Randlindern unseres Wihrungsraumes eine Reformwelle ausge-
16st, wie es sie selten gegeben hat. Nicht zufillig dhneln viele dieser Refor-
men der deutschen Agenda 2010, mit der Deutschland sich nach 2003 selbst
saniert hat. Wenn wir die heutige Krise heil tberstehen, kann sich die Euro-
zone zum dynamischsten Wirtschaftsraum der westlichen Welt entwickeln,
mit einer reformierten Peripherie, die sich zu einem starken Kern um
Deutschland dazugesellt. Auf Fragen rund um die Euro-Krise (Inflation,
Deflation, Reformdruck?) gehen wir ausfithrlich in Teil 2 und Teil 3 ein.



TEIL 1
AUSBLICK 2012 IN KURZE: AUF MESSERS SCHNEIDE

Unserem Ausblick fiir Wirtschaft und Finanzmirkte 2012 legen wir eine
entscheidende Annahme zugrunde: Bis Ostern 2012 gelingt es Europa, die
Euro-Kirise einzugrenzen. Dann kann Deutschland ab dem Frithsommer
2012 an die Hochkonjunktur ankniipfen, die es bis Juli 2011 genieB3en konnte.
Die Eurozone kann dem deutschen Muster folgen, allerdings mit weit

weniger Schwung, da viele Staaten ihre Haushaltspolitik straffen mussen.

Die USA werden sich weiterhin mit méiBigem Wachstum bescheiden miissen.
Ein nachlassender Zustrom von Fluchtkapital wird der Schweiz einen weniger
ausfuhrfeindlichen Wechselkurs und damit einen neuen Konjunkturfrihling
bescheren. China gelingt es langsam, die Inflation zu ziigeln. Nach einem rela-
tiv ruhigen Winter kann dann die chinesische Konjunktur im Frithjahr wieder
unter etwas mehr Dampf stehen. Auch in Indien, Brasilien und anderen wich-
tigen Schwellenlindern erwarten wir ein vorsichtig zunehmendes Wachstum
im weiteren Verlauf des Jahres 2012 nach einer Schwichephase im Winter.

Gewinnt Europa durch energisches Handeln das nachhaltig erschiitterte
Vertrauen der Anleger der Welt wieder zuriick, kann sich das Klima an den
Finanzmairkten deutlich aufhellen. Aktien- und Rentenmirkte konnen
dann wieder fast zu den Bewertungen von Mitte 2011 zurtckkehren. Auch
die Preise fir zyklische Rohstoffe kénnen anzichen, wihrend der Schwei-
zer Franken und der Yen ihren krisengetriebenen Héhenflug beenden.

Unserer Vorhersage messen wir eine Wahrscheinlichkeit von etwa 55 % zu.
Wir sehen eine Chance von 20 %, dass es Konjunktur und Finanzmirkten
besser ergehen kénnte. Dimmen wir die Euro-Krise bereits im Dezember
ein, kénnte Deutschland die Winter-Rezession sogar noch erspart bleiben.

Allerdings sehen wir ein Risiko von 25 %, dass es auch wesentlich schlim-
mer kommen koénnte. Dreht sich die Abwirtsspirale in Europa weiter bis
weit ins Frihjahr hinein (15 % Risiko), kdnnte die Wirtschaftsleistung in der
Eurozone im Jahr 2012 um bis zu 3 % und in Deutschland um bis zu 2 %
einbrechen. Lassen wir sogar den Euro in einer Serie von Staats- und Ban-
kenpleiten zerbrechen (10 % Risiko), kénnte uns die teuerste Krise seit der
groflen Depression der frithen 1930er Jahre blithen. In beiden Fillen miiss-

ten wir uns auf wesentlich hirtere Zeiten an den Finanzmarkten einstellen.

Aus der Sorge, dass die Folgen einer Euro-Katastrophe derart dramatisch
sein konnten, zichen wir letztlich auch unsere Zuversicht. Wir vertrauen
unseren Entscheidungstrigern, dass sie schlussendlich alles Notwendige tun
werden, um diese Risiken zu vermeiden. Trotz aller Gefahren gehen wir
deshalb mit vorsichtiger Zuversicht in das neue Jahr 2012.
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TEIL 2
ZWISCHEN BANGEN UND HOFFEN

(Dr. Holger Schmieding)
I. Die Euro-Krise bewegt die Welt

Selten war der Ausblick auf ein neues Jahr so zwiespiltig wie heute. Und
selten hing das Schicksal der Weltkonjunktur so sehr an Entscheidungen,
die unsere Politiker und Wihrungshiiter in Deutschland und Europa in den
nichsten Monaten treffen missen.

Zum einen sprechen viele gute Griinde fir einen Wiederaufschwung der
deutschen und europiischen Wirtschaft nach einer kurzen Rezession im
Winter. Viele Unternehmen sind so gut aufgestellt wie kaum jemals zuvor,
um im internationalen Wettbewerb glinzen zu kénnen. Auch der weiterhin
robuste deutsche Arbeitsmarkt ldsst auf erneutes Wachstum im Jahr 2012
hoffen. Aber zum anderen gab es selten ein so gro3es Restrisiko wie heute,
dass weitere wirtschaftspolitische Fehler uns und unsere Nachbarn in eine
wirtschaftliche und politische Krise stiirzen kénnten, wie wir sie seit vielen
Jahtrzehnten nicht mehr durchleben mussten.

Die ganze Welt sorgt sich heute um Europa. Den USA ist es bisher gelun-
gen, trotz driickend hoher Schuldenlasten des Staates und der privaten
Haushalte auf einem moderaten Wachstumskurs zu bleiben. Japan hat sich
seit Mai 2011 beeindruckend schnell von der Dreifach-Katastrophe erholt.
China und vielen anderen Schwellenlindern ist 2011 eine sanfte Landung
von ihrem leicht inflationdren Hohenflug des Jahres 2010 gelungen.

AulBlerhalb Europas deuten deshalb nahezu alle Zeichen auf ein fortgesetztes,
aber nicht allzu spektakulires Wirtschaftswachstum in 2012 hin. Die Turbu-
lenzen um den Euro stellen derzeit die mit Abstand grofite Gefahr fir die
Welt dar. Bekommen wir unsere hausgemachte Vertrauenskrise in den Griff,
kénnen Deutschland und seine unmittelbaren Nachbarn wieder zu einer
Stiitze fir die Welt werden. Gelingt uns dies nicht, kénnte ein deflationdrer
Einbruch in Europa auch in den USA eine Rezession auslésen und den ra-
santen Aufstieg der Schwellenldnder fiir einige Zeit unterbrechen. Schlie(3-
lich ist die Europiische Union weiterhin der mit Abstand gréite Wirt-
schaftsblock auf den Markten der Welt.



TEIL 2
ZWISCHEN BANGEN UND HOFFEN

Il. Riickblick: Ein gutes Jahr mit ungewissem Ende

Bevor wir niher auf die akuten Gefahren und die lingerfristigen Chancen
eingehen, die sich aus der Euro-Kirise ergeben, lohnt sich ein kurzer Riick-
blick auf das Jahr 2011.

Vor Uber einem Jahr hatten wir ein goldenes Jahrzehnt fiir Deutschland
ausgerufen.' Als Folge seiner erfolgreichen Agenda 2010-Reformen kann
Deutschland fiir lingere Zeit ein hoheres Trendwachstum mit kriftig wach-
sender Beschiftigung und gesunden Staatsfinanzen genieen. So wie bereits
im Jahr 2010 hat auch in 2011 die Wirklichkeit unsere optimistischen Prog-
nosen noch einmal Ubertroffen. Die deutsche Wirtschaft konnte um etwa
3 % zulegen statt der erwarteten 2,4 % (Tabelle Seite 5). Der rasante Zu-
wachs der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung um tiber 550 000 im
Jahresverlauf hat so viel zusitzliche Steuer- und Beitragseinnahmen in die
offentlichen Kassen gespiilt, dass das Defizit im Staatshaushalt auf rund 1 %
unserer Wirtschaftsleistung geschrumpft ist.

Anders als Deutschland hat die Eurozone insgesamt unsere Prognose fir
2011 nicht tbertroffen, sondern mit 1,5 % genau erreicht. Vor allem die
kleinen Linder an der Euro-Peripherie, die frith in den Sog der Schulden-
krise geraten waren, konnten unter dem Druck ihrer immer schirferen
Sparmalinahmen kaum wachsen.

Aullerhalb Europas hat die Dreifach-Katastrophe Japan zunichst so weit
zuriickgeworfen, dass das Land die Verluste im weiteren Jahresverlauf trotz
rascher Aufbauarbeiten nicht mehr ausgleichen konnte. In den USA haben
die Konjunkturdaten leicht enttduscht. Allen Unkenrufen zum Trotz ist das
Land jedoch nicht in eine neue Rezession gefallen. Zum Jahresende zeichnet
sich sogar ab, dass die US-Verbraucher und -Unternehmen sich an die Last
héherer Olpreise gewohnt haben und der Konjunktur durch zusitzliche
Ausgaben wieder etwas neuen Schwung vetleihen. Viele Schwellenldnder
sind den hohen Erwartungen im Jahr 2011 erneut gerecht geworden, die
Tirkei und China haben unsere Prognosen sogar noch tberboten.

Allgemein gesprochen sind die Trends, die wir Anfang Dezember 2010 fiir
das Jahr 2011 prognostiziert hatten, noch etwas ausgeprigter eingetreten als
erwartet. Jene Linder wie die USA und Grofibritannien, in denen die Staats-
haushalte besonders hohe Defizite aufweisen und die privaten Verbraucher
unter hohen Schuldenlasten 4chzen, blieben noch hinter unseren vorsich-

! Deutschland im Aufwind: Die Reformen zahlen sich aus, Berenberg Bank, 13. Oktober 2010.
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tigen Vorhersagen zuriick. Dagegen konnten die Linder, die wie Deutsch-
land und Schweden kaum hausgemachte Probleme dieser Art aufweisen,
sogar noch besser abschneiden als gedacht. Eine Ausnahme ist hier die
Schweiz, die angesichts eines Zustroms von Fluchtkapital aus der Eurozone

unter einem um 25 % lberbewerteten Wechselkurs leidet.

Aus rein wirtschaftlicher Sicht kénnen wir also mit dem Ergebnis fiir das
Gesamtjahr 2011 durchaus zufrieden sein. Allerdings verheilen die Turbu-
lenzen an den europiischen Finanzmirkten seit Ende Juli und der damit
einhergehende Einbruch der Frithindikatoren wenig Gutes fir den gerade
beginnenden Winter. Seit Anfang November mehren sich die Hinweise,
dass uns schlimmstenfalls sogar ein Kollaps drohen kénnte, der die Mega-
Rezession nach der Lehman-Pleite noch iibertreffen kénnte.

Wachstumsprognosen im Check: Lagen wir vor einem Jahr richtig?

Prognose Ergebnis
Gewicht
Welt 100
us 27,4 2,3 1,7
Japan 9,8 1,5 -0,3
China 9,9 9,0 9,2
Indien 2,4 8,3 7>5
Lateinamerika 6,8 4,3 4,0
Europa 37,1
Eurozone 24,3 1,5 1,5
Deutschland 6,6 2,4 3,0
Frankreich 5,2 1,4 1,6
Italien 4,1 0,8 0,7
Spanien 2,8 0,4 0,6
Anderes Westeuropa
GB 4,6 1,5 0,8
Schweiz 1,1 2,4 1,9
Schweden 0,9 3,2 4,3
Anderes Europa
Russland 2,4 4,5 4,1
Tiirkei 1,3 4,5 7,0

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts (BIP) 2011 in %: Gewicht: Anteil am Welt-BIP in %; Prognose und vorldufiges Ergebnis.
Prognose aus Aufschwung mit Hindernissen, Jahresausblick 2011, Berenberg Bank, 7. Dezember 2010.
Quelle: Berenberg Bank
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lll. Euro-Krise: Was steht auf dem Spiel?

In der Euro-Kirise hat sich die Debatte viel zu lange vor allem um das kleine
Griechenland gedreht. Das arme Land ist mit seinem Anteil von 2,4 % an
der Wirtschaftsleistung der Eurozone allerdings nicht gewichtig genug, um
unseren deutschen Wohlstand nennenswert gefihrden zu kénnen. Wie wir
in unserem Jahresausblick vom Dezember 2010 dargelegt haben, ging es in
der Euro-Krise vor allem darum, ein Ubergreifen der Turbulenzen von klei-
nen und schwachen Randstaaten unseres Wihrungsraumes auf die wesent-
lich gestiinderen, aber weit groBeren Linder wie Spanien und Italien zu ver-
hindern. Bis zum Juli 2011 war uns dies bestens gelungen dank des Ret-
tungsschirmes, den wir im Mai 2010 zu unserem eigenen Schutz aufge-
spannt hatten. Seit der fatalen Entscheidung eines Euro-Gipfels am 21. Juli,
Griechenland umzuschulden, ohne Italien gegen Ansteckungsgefahren ab-
zusichern, hat sich der Wirtschaftsausblick fiir die Eurozone allerdings

schlagartig verdustert.

Nachdem Europa gegeniiber den Anlegern der Welt sein Wort gebrochen
hat, Staatsanleihen der Eurozone vollstindig zu bedienen, haben sich ver-
schreckte Anleger aus viele Renten- und Aktienmirkte Europas mit solcher
Wucht zuriickgezogen, dass unsere Konjunktur eingeknickt ist. Die Rezes-
sion verschirft jetzt ihrerseits die Haushaltsprobleme vieler Linder.

Dreht sich die Abwirtsspirale weiter, kdnnte dies erst unsere Partner in
Europa und dann Deutschland selbst in einen deflationiren Kollaps der
Wirtschaft fithren. Wir setzten dann die europiische Einigung der letzten 60
Jahre aufs Spiel, also das Lebenswerk von Konrad Adenauer und Helmut
Kohl.

Italien hat den drittgroB3ten Rentenmarkt der Welt. Obwohl Italien nur ein
relativ geringes Defizit im laufenden Staatshaushalt aufweist (etwa 4 % des
BIP), kann das Land angesichts der zunehmenden Panik der Anleger seine
fillig werdenden Staatsanleihen nur noch mit immer groflerer Miihe re-
finanzieren. Kann es seine Anleihen nicht mehr bedienen, konnte dies tiber
eine Serie von Bankzusammenbrichen in kurzer Zeit auch Linder wie
Frankreich und Osterreich in die Pleite treiben. Wer sollte in der Krise nach
einer italienischen Staatspleite die franzésischen und 6sterreichischen Ban-
ken rekapitalisieren? Wenn Frankreich den Zugang zum Kapitalmarkt ver-
liert und seine Renten und Gehilter nicht mehr in Euro auszahlen kann und
Deutschland dafiir verantwortlich macht, hitten wir wohl den gréfiten Un-
fall, den man sich in der europdischen Integration nur vorstellen kann. Wir
halten dies fir sehr unwahrscheinlich, aber nicht linger fiir undenkbar.
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Welcher Ausgang ist wahrscheinlich?
Wir glauben weiterhin, dass die Vernunft siegen wird. Notwendig sind unse-
res Erachtens drei Schritte, um die Krise zu tiberwinden:

1) Die gefidhrdeten Mitglieder der Eurozone miussen ihre Solvenz sichern
durch wachstumsférdernde Reformen und Sparmafinahmen nach dem
Vorbild der erfolgreichen Agenda 2010. Diese Reformen sind in vielen
Lindern in Gang gekommen.

2) Die Eurozone muss den Zwang zu solider Haushaltspolitik fest in den
europiischen Vertrigen verankern, mit einem verschirften Stabilitits-
pakt, der auch automatische Strafen fiir Schuldensiinder vorsieht.

3) Europa muss garantieren, dass alle Linder, die diese Bedingungen nach-
weislich erfiillen, mit allen notwendigen Mitteln davor geschiitzt werden,
durch eine irrationale Massenpanik der Anleger in die Pleite getrieben zu
werden. Wer unsere Hilfe verdient, muss sie auch bekommen. Fur Lin-
der wie Italien, fir die der rein fiskalische Rettungsschirm EFSF nicht
ausreicht, muss in letzter Instanz die EZB diese Garantie absichern und
glaubwiirdig machen. Dazu sollte sie moglichst versprechen, ab einem
hoch gewihlten Renditeaufschlag notfalls jene Linder durch den Kauf
von Anleihen liquide zu halten, die sich nachweislich einem strikten Re-

form- und Sparprogramm unterwerfen.

Mit einem solchen Dreiklang diirfte es uns gelingen, das tief erschitterte
Vertrauen der Anleger der Welt in die Eurozone zuriickzugewinnen. Trotz
aller Turbulenzen halten wir dies weiterhin fur den mit Abstand wahrschein-
lichsten Ausgang der Kirise.

Auf dem Gipfeltreffen am 9. Dezember hat Europa viele Weichen richtig
gestellt, um kiinftige Feuer zu vermeiden. Alle 17 Euro-Linder und nahezu
alle anderen Mitglieder der Europiischen Union mit Ausnahme Grof3-
britanniens haben zugestimmt, eine strikte Schuldenbremse in ihren Verfas-
sungen zu verankern und dem europdischen Stabilititspakt mit quasi-
automatischen Sanktionen gegen Schuldensiinder erstmals richtige Zdhne zu
vetleithen. Dazu kommen einschneidende Wirtschaftsreformen in vielen
Lindern, gerade auch in Italien und Spanien. Ob aber die 200 Mrd. Euro,
welche die europiische Zentralbanken dem Internationalen Wihrungsfonds
(IWF) zum zusitzlichen Kriseneinsatz gewihren mdéchten, wirklich ausrei-
chen, um die verschreckten Anleger und Sparer der Welt zu beruhigen und

so den aktuellen Brand zu 16schen, bleibt eine offene Frage.
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IV. Die Chance der Krise

Die Euro-Krise ist nicht nur eine Gefahr. In ihr steckt auch eine grofle
Chance. Denn ebenso wie normale Menschen raffen sich auch Gemein-
wesen oftmals nur unter dem Zwang einer Krise dazu auf, ihre schlechten
Gewohnheiten zu dndern. Seit dem Beginn der Turbulenzen erleben wir in
den Randlindern unseres gemeinsamen Wihrungsraumes eine Reformwelle,
wie es sie selten gegeben hat. Von Griechenland tber Portugal bis Italien
wird das Renteneintrittsalter angehoben, Spanien baut endlich die Hirden
ab, die seinen jungen Menschen den Zugang zum Arbeitsmarkt verwehren,
und Italien hat sich unter einer neuen Regierung ein umfassendes Sanie-
rungsprogramm verordnet. Auf die Anpassungsfortschritte gehen wir in Teil
3 niher ein.

Nicht zufillig dhneln viele dieser Reformen der deutschen Agenda 2010, mit
der sich Deutschland in einem zeitweiligen Allparteienkonsens aus rot-
griner Bundesregierung und schwarz-gelb beherrschtem Bundesrat nach
2003 grundsaniert hat. Mit durchgreifenden Reformen und wesentlich mehr
Flexibilitat im Arbeitsmarkt konnte Deutschland sich danach vom dereinst

kranken Mann zur neuen Wachstumslokomotive Europas wandeln.

Wenn wir die heutige Krise heil iberstehen, kann sich die Eurozone zum
dynamischsten Wirtschaftsraum der westlichen Welt entwickeln. Dann kann
sich bald eine grundreformierte Peripherie zu einem Kern um Deutschland
gesellen, der seit den eigenen Reformen der Agenda 2010 bereits erheblich
an Dynamik gewonnen hat. Wihrend die privaten und 6ffentlichen Haus-
halte in den USA und GroBbritannien noch fir viele Jahre die Giirtel enger
schnallen miissen, hat die Eurozone auf diesem Weg bereits erhebliche
Fortschritte gemacht. Da zudem die Schuldenlast in der Eurozone insge-
samt weniger driickend ist als in den angelsichsischen Lindern, kénnen wir
in der Eurozone unsere Probleme verhiltnismiBig schnell bewiltigen. So
tbersteigt das Haushaltdefizit in den USA und GroBbritannien in 2011 9 %
der Wirtschaftsleistung, wihrend es in der Eurozone auf gut 4 % gesunken
ist. Bereits jetzt sehen wir, dass mit einer verhiltnismifig starken Binnen-
nachfrage in Deutschland und einer aufblithenden Ausfuhr in den Randstaa-
ten, die ihren Inlandsverbrauch einschrinken miissen, die Eurozone insge-

samt auf dem Weg zu einem neuen Gleichgewicht ist.

Reformen brauchen allerdings Zeit. In Deutschland hat es zwei Jahre ge-
dauert, bis die Reformen von 2004 im Laufe des Jahres 2006 am Arbeits-
markt sichtbar wurden. Aber die Reformen lohnen sich, wie gerade das
deutsche Beispiel zeigt. Wenn wir den anderen Lindern der Eurozone tber
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ihre schwere Anpassungskrise hinweghelfen, wird auch die deutsche Wirt-
schaft in wenigen Jahren davon profitieren kénnen, dass unsere Nachbarn
an Wirtschaftskraft gewonnen haben. Als groBles Land der Mitte in Europa
kann gerade Deutschland nur gemeinsam mit und nie gegen seine Nachbarn
aufblihen.

Zudem verpassen wir den Lindern der Eurozone unter dem Druck der Kri-
se gerade ein wesentlich strikteres Fiskalkorsett. Sofern die neuen Abreden
des Gipfeltreffens vom 9. Dezember entsprechend umgesetzt werden, durf-
te es uns somit gelingen, kiinftig Staatsschulden wesentlich besser einzu-
grenzen. Und iber den genauen Wortlaut der neuen Fiskalregeln in der
Wihrungsunion hinaus kénnte die aktuelle Krise durchaus auch als heilsa-
mer Schock wirken. Schlendrian wird sich ohne striktere Kontrolle wohl nie
ganz vermeiden lassen. Aber der Schreck tiber die Hirten der Krise kdnnte
doch in einigen Lindern den Wihlern und Regierungen so in die Knochen
gefahren sein, dass sie kiinftig bereits von sich aus etwas mehr Zuriickhal-

tung beim Schuldenmachen tiben werden.

V. Neuer Aufschwung im Friihsommer?

Unserem Ausblick fir Wirtschaft und Finanzmarkte 2012 legen wir eine ent-
scheidende Annahme zugrunde: Bis Ostern 2012 gelingt es den Zentralban-
ken und Regierungen der Eurozone endlich, die Euro-Krise einzugrenzen.
Vermutlich bedarf es einer Art Garantie der Europiischen Zentralbank,
nachweislich solvente Linder nicht pleitegehen zu lassen, um unter den ver-
schreckten Anlegern der Welt wieder hinreichend Kiufer fiir Staatsanleihen
der Euro-Linder zu finden (siche die nihere Analyse in Teil 3). Unter der
Annahme, dass unsere Entscheidungstriger spitestens im Frithjahr die Wei-
chen richtig stellen, ergibt sich ein insgesamt erfreulicher Ausblick auf die
Wirtschaft im Jahr 2012 (siehe Tabelle auf Seite 10).

+ Deutschland leidet kaum unter heimischen Wirtschaftsproblemen. Die
Unternehmen sind in Bestform, der Staatshaushalt ist weitgehend ausge-
glichen, der kriftige Zuwachs der Beschiftigung und der absehbare
Riickgang der Inflationsrate erlauben es den privaten Verbrauchern, sich
mehr zu génnen als in den vergangenen Jahren. Mit dem Abklingen der
Euro-Krise kann Deutschland damit an die Hochkonjunktur ankntipfen,
die es bis Juli 2011 genieBen konnte. Nach einer kurzen Rezession im
Winter kann die Wirtschaftsleistung ab dem Frithjahr wieder kriftig zu-
nehmen, getragen mehr von der Binnennachfrage als von der Ausfuhr.
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Die Eurozone insgesamt kann dem deutschen Muster folgen, allerdings
in wesentlich verhaltenerer Form. Da nahezu alle wichtigen Linder der
Eurozone aulerhalb Deutschlands ihren Staatshaushalt straffen missen,
bleibt bei thnen der Spielraum fiir den Zuwachs der Binnennachfrage ge-
ring. Wir erwarten fiir die Eurozone insgesamt einen Aufschwung, der
zwar im Frihjahr einsetzt, aber im Jahresverlauf nur langsam an Kraft
gewinnen kann.

Die USA werden sich weiterhin mit miBigem Wachstum begniigen miis-
sen. Obwohl vermutlich im Wahljahr 2012 die Haushaltspolitik nur ma-
Big gestrafft wird, lasten die hohen Schulden des Staates und der Ver-
braucher auf der Wirtschaftsdynamik. Eine hausgemachte Rezession
zeichnet sich in den USA allerdings nicht ab.

GroB3britanniens Konjunktur hingt sehr an der des europiischen Kon-
tinents. Mit seinem aullerordentlich hohen Defizit im Staatshaushalt
(iber 9 % der Wirtschaftsleistung in 2011) und den hohen Schulden der
privaten Verbraucher gehért das Land eher zu den Schwichlingen Euro-
pas. Wir erwarten deshalb vorerst nur einen kraftlosen Aufschwung nach
der Rezession im Winter.

Schweiz: Mit einem Abklingen der Euro-Krise wird ein nachlassender
Zustrom von Fluchtkapital den Kurs des Schweizer Franken wieder auf
ein etwas ertriglicheres Niveau zurlickfallen lassen. Dank einer aufbli-
henden Ausfuhr kénnte die Schweizer Wirtschaft dann ab dem Friihjahr
erneut rasch wachsen.

China gelingt es langsam, die Inflation zu ziigeln. Im November hat das
Reich der Mitte bereits eine vorsichtige Wende der Geldpolitik zu einem
weniger restriktiven Kurs eingeleitet. Wir erwarten weitere Schritte in
den kommenden Monaten. Nach einem relativ ruhigen Winter kann
dann die chinesische Konjunktur im Frihjahr wieder unter etwas mehr
Dampf stehen. Wie in Deutschland zeichnet sich vor allem eine ausge-
prigte Dynamik der Binnenwirtschaft ab. Nach Jahren harter Arbeit fin-
det Frau Li immer mehr Gefallen daran, bei einem FEinkaufsbummel
daheim und auf Reisen im Ausland ihre Geldbérse zu 6ftnen.

Auch in Indien, Brasilien und anderen wichtigen Schwellenlindern
erwarten wir ein vorsichtig zunehmendes Wachstum im weiteren Verlauf
des Jahres 2012 nach einer Schwichephase im Winter, die in einigen aus-
fuhrorientierten Lindern wie Brasilien zunichst recht ausgeprigt ausfal-
len kénnte.
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Wirtschaftsprognosen im Uberblick

BIP-Zuwachs Inflation Arbeitslosenquote Staatshaushalt

Gewicht 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Welt 100 2,9 2,0 3,1

USA 27,4 1,7 1,3 2,0 3,2 2,1 2,0 9,0 8,8 8,6 -9,9 -8,8 -6,1
Japan 9,8 -0,3 1,4 1,5 -0,2 -0,4 0,2 WA 4,0 3,5 -10,0 -8,5 -5,0
China 9,9 9,2 8,5 8,5 5,4 3,5 3,7 4,1 4,0 4,0 -,8  -1,9  -1,2
Indien 2,4 7,5 7,6 7,7 8,6 7,1 6,0 5,1  -4,8  -4,0
Lateinamerika 6,8 4,0 3,8 4,0 7,0 6,4 5,5 2,4 -2,4 -2,0
Europa 37,1 1,9 -0,3 2,1

Eurozone 24,3 1,5 -0,7 1,8 2,7 2,0 1,8 10,1 10,9 10,0 4,5 L4 2,2
Deutschland 6,6 3,0 0,1 2,4 2,3 1,8 2,0 6,9 5,9 5,5 -0,8 -1,5 0,0
Frankreich 5,2 1,6  -0,4 1,8 2,3 2,0 1,8 9,8 10,1 9,8 5,9  -5,5 -3,5
Italien 4,1 0,7 -0,9 1,3 2,8 2,1 1,7 8,2 8,6 8,3 -4,0  -3,5 -1,0
Spanien 2,8 0,6 -1,3 1,4 3,1 2,1 1,6 21,6 22,9 21,0 -6,8 -5,5 -3,1
Anderes Westeuropa

GB 4,6 0,8 -0,4 1,9 4,6 3,2 2,3 8,0 8,1 7,7 -9,3 -9,0 -6,5
Schweiz 1,1 1,9 -0,3 2,5 0,5 -0,1 0,5 3,3 3,3 3,0 0,5 -0,6 0,5
Schweden 0,9 3,9 -0,3 3,0 1,6 1,0 1,6 7.4 6,9 6,0 -0,7 -1,5 0,0

Sonstiges Europa

Russland 2,4 4,1 3,5 4,0 8,5 6,8 6,7 7,0 6,5 6,3 0,0 -1,2 -1,3
Tiirkei 1,3 70 29 43 72 6,5 59 10,4 10,5 10,5 -,6 -,9 -1,8

In %; Saldo des Staatshaushaltes in % des BIP. Quelle: Berenberg Bank

VI. Andere Szenarien

Unserer oben geschilderten Vorhersage messen wir eine Wahrscheinlichkeit
von 55 % zu. Dieser relativ geringe Wert driickt das hohe Risiko aus, das
angesichts der Vertrauenskrise in Buropa auf uns lastet. Wir miissen deshalb
auch auf andere Szenarien eingehen.

Krise endet im Dezember 2011: Rezession fllt aus (20 %)

Wir sehen durchaus eine Chance, dass es uns besser ergehen kénnte als
gedacht. Reicht die am 9. Dezember angekiindigte Nothilfe der europi-
ischen Zentralbanken von 200 Mrd. Euro tber den Internationalen Wih-
rungsfonds bereits aus, um das Vertrauen der verstérten Anleger der Welt in
Europa bereits vor Jahresende zuriickzugewinnen, kénnte Deutschland eine

11
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Rezession im Winter sogar noch erspart bleiben. Auch die Eurozone insge-
samt konnte dann mit einer milden Rezession davonkommen. In diesem
Fall konnten wir unsere Wachstumsprognosen fir das Jahr 2012 fur
Deutschland um nahezu einen ganzen Prozentpunkt, fiir die Eurozone und
GroBbritannien um 0,6 Punkte und fir die USA sowie viele Schwellenlander
um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte anheben. Fir einen derart gliicklichen Aus-
gang sehen wir eine Wahrscheinlichkeit von 20 %.

Euro-Krise dauert ldnger: tiefe Rezession (15 %)

Bleiben unsere Entscheidungstriger dagegen weiterhin bei halbherzigen
Schritten, wird die aktuelle Abwirtsspirale unsere Wirtschaft immer tiefer in
die Rezession stirzen. Nehmen wir an, dass die EZB erst im Fruhsommer
statt bereits im Januar 2012 den Mut findet, die Krise mit einem von ihr
selbst gespannten Sicherheitsnetz zu beenden. In diesem Fall kénnte sich
unsere Rezession bis zur Jahresmitte so sehr verschirfen, dass die Wirt-
schaftsleistung fir das Gesamtjahr in der Eurozone um bis zu 3 % und in
Deutschland um mindestens 2 % einbrechen kénnte. Auch andere europi-
ische Linder wie die Schweiz und GroBbritannien wiren dhnlich hart be-
troffen. Eine derart tiefe Krise wiirde auch das US-Wachstum abwiirgen
und auf den Schwellenlindern lasten. Wir sehen dafiir eine Wahrscheinlich-
keit von 15 %.

Euro zerbricht: tiefe Depression (10 %)

Eine Serie von Staats- und Bankenpleiten, die den Euro zerbrechen und
Europa in eine tiefe politische Krise stiirzen konnte, ist zwar nicht wahr-
scheinlich. Sie ist aber keineswegs ausgeschlossen. Einigen sich die Euro-
Mitglieder nicht auf einen verschirften Stabilititspakt, weigert sich die EZB,
den Euro zu retten, oder protestiert die deutsche Bundesbank derart laut-
stark gegen einen Beschluss der EZB, dass dieser Streit die Anleger noch
mehr in Panik versetzt, kann ein solches Katastrophenszenario néiher ri-
cken. Der Schock eines ungeordneten Zerbrechens des Euros dirfte die
curopdische und deutsche Wirtschaft in eine weit tiefere Rezession stiirzen,
als es die Lehman-Pleite in den fernen USA im Herbst 2008 getan hatte.
Statt eines Einbruchs der deutschen Wirtschaftsleistung um 6,5 % innerhalb
von drei Quartalen kénnte uns dann durchaus ein Kollaps der Wirtschafts-
leistung von weit tiber 10 % innerhalb von zwei Jahren drohen. Das kénnte
die Weltwirtschaft insgesamt in eine tiefe Rezession rutschen lassen. Das
Restrisiko einer solchen Katastrophe veranschlagen wir auf héchstens 10 %.
Aber es ist nicht gleich Null.
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VII. Finanzmarkte

Die Aussichten fir die Finanzmirkte sind dhnlich zwiespaltig wie der Aus-
blick fir die Wirtschaft. Einerseits winken den Anlegern aulerordentliche
Chancen. Andererseits sind auch die Risiken weit ausgeprigter als iblich.

Trifft unsere moderat optimistische Vorhersage ein, dass unsere Entschei-
dungstriger einschlieflich der EZB und der Bundesbank im Januar oder
Februar endlich die gefihrliche Abwirtsspirale durch einen energischen
Eingriff stoppen, kann sich das Klima an den Finanzmirkten schlagartig
authellen. Die weiterhin gute Lage vieler Unternehmen rechtfertigt nicht
den Einbruch der deutschen und europiischen Aktienkurse, den wir seit
Anfang August 2011 erlebt haben. Sobald die Anleger wieder an den Erfolg
Europas glauben, kénnten die Aktien- und Rentenmirkte schnell wieder
nahe an die Bewertungen herankommen, die sie bis etwa Mitte des Jahres
2011 hatten. Auch die Preise fiir zyklische Rohstoffe kénnten etwas anzie-
hen, wihrend der Schweizer Franken und der japanische Yen ihren krisen-
getriebenen Hohenflug beenden diirften. Fiir den Kurs des Euro gegentiber
dem Dollar diirfte der positive Vertrauenseffekt die Wirkung einer de facto
gelockerten Geldpolitik mehr als ausgleichen. Der Euro koénnte zunichst
leicht steigen.

Tritt dagegen eines der beiden Krisenszenarien ein (Abwirtsspirale in Europa
dreht sich bis zum Friihjahr oder Euro zerbricht in einer Serie von Staats-
und Bankenpleiten), miissten wir uns auf wesentlich hirtere Zeiten an den
Finanzmirkten einstellen. In diesem Fall wiirden die Aktienkurse vermutlich
gerade in Buropa kriftig nachgeben. Ob deutsche Bundesanleihen in solch
einer Krise ihren Ruf als sicherer Hafen halten konnten, wire zumindest
fraglich. Auch eine panikartige Flucht aus nominalen Vermdégenswerten in
Sachwerte wire denkbar (siche Teil 3).

VIil.Vorsichtige Zuversicht

Wirtschaft und Finanzmirkte stehen im Dezember 2011 auf Messers
Schneide. Im Ausblick fir 2012 sehen wir kaum Grautone. Entweder wir
bekommen die Vertrauenskrise in Furopa in den Griff. Dann dirften sich
die Aussichten fiir unsere Wirtschaft und die Finanzmarkte sptrbar aufhel-
len. Dank der Reformen, zu denen viele Euro-Linder sich unter dem Druck

13



14

TEIL 2
ZWISCHEN BANGEN UND HOFFEN

der Krise aufraffen, kénnte sich die Eurozone zur dynamischsten Wirtschaft
der westlichen Welt mausern. Oder wir lassen es zu, dass die Eurozone in
einer Serie von Staats- und Bankenpleiten versinkt. In diesem Fall wiren die
Kosten gerade fiir Deutschland dramatisch hoch. Denn unsere Geschichte
hat uns gelehrt, dass wir als Europas Land der Mitte nur gemeinsam mit

unseren Nachbarn blithen konnen.

So paradox es klingen mag: Aus der Sorge, dass die Folgen einer Euro-
Katastrophe derart dramatisch sein kénnten, zichen wir letztlich auch unsere
Zuversicht. Wir vertrauen unseren Entscheidungstridgern, dass sie im Ange-
sicht der auBerordentlichen Gefahren schlussendlich alles Notwendige tun
werden, um diese Risiken zu vermeiden. Trotz aller Gefahren gehen wir
deshalb mit vorsichtiger Zuversicht in das neue Jahr 2012.
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TEIL 3
DIE THEMEN DES JAHRES

I. Der Weg aus der Euro-Krise

(Dr. Holger Schmieding)

Die Ursachen der Krise

Die europiische Vertrauenskrise bedroht unseren Wohlstand und unser
Geld. Sie ist zur groB3ten Gefahr sowohl fiir die Weltkonjunktur als auch fiir
den politischen Zusammenhalt Europas geworden. Wie konnten wir in eine
derart brandgefihrliche Lage geraten?

Uber Jahrzehnte hinweg haben die Staaten der westlichen Welt unter dem
Beifall ihrer Wihler zu viele Schulden angehduft. Obwohl der Schuldenstand
und die laufenden Staatsdefizite in der Eurozone insgesamt geringer sind als
in den USA, GrofBbritannien und Japan (siche die Grafik auf Seite 16), ha-
ben auch wir beim Bau der gemeinsamen Stadt Europa viel brennbares Ma-
terial verwendet. Nach dem Beginn der Wihrungsunion war es der Eurozo-
ne zwar gelungen, die Staatsschulden von 81,5 % der Wirtschaftsleistung
Ende 1998 auf 71,6 % Ende 2007 zu drucken, obwohl in Deutschland wih-
rend dieser Zeit die Schuldenquote von 62 % auf 65 % sogar angestiegen ist.
Aber mit dem Jahrhundertfehler der US-Politik, der Mega-Rezession nach
der Lehman-Pleite, ist dann die Euro-Schuldenquote bis Ende 2010 auf
92,7 % hochgeschnellt (OECD-Angaben).

Anfang 2010 begann es im kleinen und besonders hoch verschuldeten Grie-
chenland zu brennen. Im Mai 2010 haben wir eine Brandmauer errichtet,
den Euro-Rettungsfonds, mit dem wir unsere eigene Wirtschaft erfolgreich
vor dem Feuer geschiitzt haben. Bis zum Juli 2011 konnte Deutschland
trotz der griechischen Krise das beste Wachstum seit 20 Jahren und ein re-
gelrechtes Wunder am Arbeitsmarkt genieBen. Wiren wir auf diesem Kurs
geblieben, hitten wir 2012 bei immer mehr Beitragszahlern wohl einen

Uberschuss im Haushalt des deutschen Gesamtstaates erzielen kénnen.

Doch stattdessen haben wir im Juli 2011 selbst die Brandschutzmauer
durchléchert. Obwohl Griechenland nach dem Urteil der EU-IWF-EZB-
Troika insgesamt auf den richtigen Kurs eingeschwenkt ist, haben wir priva-
ten Gldubigern Athens einen Schuldenschnitt verordnet. Wir haben den
Sparern und Anlegern der Welt damit signalisiert, dass sie unserem Wort
nicht trauen kénnen und dass ihr Geld bei uns nicht sicher ist. Im Oktober

haben wir noch einmal einen daraufgesetzt und den Schuldenschnitt von
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20 % auf 50 % verschirft. Und indem wir jetzt Banken, die italienische
Staatsanleihen besitzen, mit einem zwangsweisen Verwiassern ihres Eigen-
kapitals drohen, zwingen wir sie dazu, sich von solchen Anleithen zu tren-
nen. Den Kiuferstreik fiir Staatsanleihen haben wir damit selbst herauf-
beschworen. Und wenn selbst Staaten, die wie Italien nur ein vergleichs-
weise geringes laufendes Defizit im Staatshaushalt haben (2011 etwa 4 %,
weit unter den etwa 9 % in den USA und Japan), fillig werdende Staats-
anleihen nicht mehr durch neue Anleihen refinanzieren koénnen, droht der
Bankrott.

Haushaltdefizit 2011 in der Eurozone, den USA und Grof3britannien

12 12

10 -

Eurozone

In % des BIP. Quelle: Berenberg Bank

Unser Vorschlag

Um unser Geld und unsere Wirtschaft zu schiitzen, sollte die EZB ankiindi-
gen, dass sie zur Abwehr einer Deflationsspirale jedes Euro-Land vor der
Pleite bewahren wird, das trotz durchgreifender Wirtschaftsreformen seinen
Zugang zum Kapitalmarkt zu vetlieren droht.> Dafiir sollte sie einen klaren
Interventionspunkt nennen: Ab einem Renditeaufschlag von 5,5 Prozent-
punkten gegeniiber deutschen Bundesanleihen kauft sie Staatsanleihen Italiens
auf dem Sekunddrmarkt notfalls unbegrenzt. Fir 10-jihrige Anleihen lige
diese Interventionsschwelle heute bei etwa 7,7% und damit weit oberhalb
des aktuellen Renditeniveaus. Bei einem nachhaltigen Anstieg der deutschen
Renditen koénnte die EZB zudem eine Obergrenze fir die italienische No-
minalrendite bei 8 % einziehen.

Die Schweizer Nationalbank (SNB) hat bereits vorgemacht, wie das geht.
Seit sie am 6. September angektndigt hat, dass sie ab einem Wechselkurs
von 1,20 zum Euro unbegrenzt eingreifen wiirde, um eine noch absurdere
Uberbewertung des Schweizer Franken zu verhindern und damit einem de-

2 Diesen Vorschlag erliutern wir niher in: Okonomisch gesehen...: Der Weg aus der Euro-Krise: Fragen

und Antworten, Berenberg Bank, 28. November 2011.
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flationdren Zusammenbruch der Wirtschaft entgegenzuwirken, ist dort wie-
der Ruhe eingekehrt. Seit die SNB mit einem glaubwiirdigen Signal die
Mirkte beeindruckt hat, sind ihre tatsichlichen Devisenkdufe erheblich zu-
rickgegangen. Klarheit und Glaubwiirdigkeit zahlen sich aus, halbherzige
Eingriffe wie die bisherigen Interventionen der Europidischen Zentralbank —
oder die Eingtriffe der SNB vor dem 6. September 2011 — bewirken dagegen

wenig.

Unser Vorschlag liuft darauf hinaus, allen Mitgliedern der Wihrungsunion
ein Angebot zu machen: Wenn ihr euch mindestens so grundlegend refor-
miert, wie es Deutschland einst mit der Agenda 2010 gemacht hat, wird die
Euro-Familie dafiir sorgen, dass keine Finanzmarktpanik euch in die Pleite
treiben kann. Und zwar mit allen Mitteln. Wenn ihr nachweislich solvent
seid und euch einem verschirften Stabilitdtspakt unterwerft, wird in letzter
Instanz die Europidische Zentralbank sicherstellen, dass ihr liquide bleibt, bis

die panischen Anleger wieder zur Vernunft gekommen sind.

Wer verhindert eine Panik am Finanzmarkt? Kaufe der Zentralbanken

20 20
15

15

10

EZB Fed

Tatsdchliche und angekiindigte Ankdufe von Staats- und Hypothekenanleihen, in % des BIP.
Quelle: EZB, Fed, BoE, Berenberg Bank

Bisher hat die Europiische Zentralbank sich sehr zuriickgehalten. Anders
als die amerikanische und die britische Notenbank hat die EZB sich der
Gefahr einer Massenpanik an den Anlethemirkten kaum entgegen gestellt.
Ihre Anleihekdufe erreichen nur ein Sechstel des Umfangs in den USA und
GroBbritannien. Unseres Erachtens ist dies der Hauptgrund dafiir, dass sich
die Vertrauenskrise in der Eurozone immer weiter ausbreiten konnte. Ob-
wohl in den USA und GroBbritannien die Probleme im Staatshaushalt weit
weniger ausgeprigt sind, gibt es dort dank des Einsatzes der Zentralbanken
keine vergleichbare Krise. Und bereinigt um den Einfluss hoher Olpreise ist
die Inflation in den USA weniger als einen halben Prozentpunkt tber der
Rate in der Eurozone.
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Droht uns Inflation?

Eine Inflation droht dann, wenn die Zentralbank mehr Geld druckt, als die
Menschen halten wollen. Die Menschen geben das iiberschiissige Geld aus.
Es kommt zu einem inflationdren Wirtschaftsboom.

Aber in der aktuellen Lage wiirde eine aktivere Rolle der Zentralbank im
Einsatz gegen die Euro-Krise keine Inflationsgefahren heraufbeschworen.
Denn in einer akuten Finanzkrise mochten die verdngstigten Haushalte, Un-
ternehmen und Banken mehr Kasse halten. Die Nachfrage nach Geld steigt
an. Um das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage nach Geld und
damit den Wert des Geldes zu wahren, muss die Zentralbank fir die Dauer
einer solchen Krise das Geldangebot entsprechend erhShen. Sonst droht ein
deflationirer Wirtschaftskollaps.

Natirlich muss die Zentralbank die Liquiditdtsschleusen wieder schlieflen,
wenn die Krise Uberstanden ist. Aber wir kénnen doch nicht deshalb auf
den Einsatz der Feuerwehr bei einem GroBbrand verzichten, weil einige
Beobachter befurchten, die Helfer wiirden nach dem Léschen des Brandes
vergessen, das Wasser wieder abzustellen und somit langsam das Stadtviertel
fluten.

Vermutlich wiirde ein Notfalleinsatz der EZB gemil3 unserem Vorschlag
das Liquidititsangebot gar nicht nachhaltig erhéhen. Denn wenn die Anle-
ger wirklich glauben, dass die EZB keine irrationale Massenpanik zulassen
wird, kann das Vertrauen in Europa langsam zurtckkehren. Dann werden
wir wieder Kiufer fiir die Staatsanleihen der Linder auf Reformkurs finden,
auch flr die Italiens. SchlieBlich ist auch 7 % eine sehr attraktive Rendite fir
ein Land, dessen Reformpolitik das Giitesiegel des Internationalen Wih-
rungsfonds trigt. Dann wird die EZB ihre bereits gekauften Anleihen nach
einiger Zeit sogar mit Gewinn verkaufen kénnen.

Bei einer Intervention der Notenbank kommt es darauf an, den Markt zu
beeindrucken. Wenn die EZB jetzt ein wirklich glaubwiirdiges Signal sendet,
wird sie in einem Jahr einen geringeren Bestand an Staatsanleihen halten
miissen als heute. Und weil sie damit auch unsere Konjunktur retten wiirde,
gibe es dann bei hoheren Steuereinnahmen in einem Jahr wesentlich weni-
ger Staatsschulden, als es ohne diese energische Nothilfe der Fall wire.
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Il. Jenseits der Panik: Fortschritte in den Euro-Landern

(Dr. J6rn Quitzau)

Der Duden beschreibt Panik als eine durch plétzliche Bedrohung oder Ge-
fahr hervorgerufene tibermichtige Angst, die das Denken ldhmt und zu kopt-
losen Reaktionen fithrt. Das Verhalten der Kapitalmarktakteure hat wihrend
der Euro-Schuldenkrise tatsdchlich zuweilen kopflose Ziige angenommen.
Wihrend negative Nachrichten bereitwillig aufgenommen wurden und zu
entsprechenden Kursverlusten gefithrt haben, werden positive Entwicklun-
gen kaum zur Kenntnis genommen. So verpassen die Finanzmirkte derzeit
offenbar, dass sich in Europa bereits vieles zum Besseren wendet.

Gemeinsam mit dem Brisseler Think Tank The Lisbon Council haben wir in
den vergangenen Monaten die volkswirtschaftlichen Eckdaten der 17 Euro-
linder unter die Lupe genommen.” Wir haben die Details dieser Unter-
suchung in zwei Ranglisten verdichtet (siche die Tabellen auf Seite 20): Die
erste Rangliste bildet den allgemeinen Gesundheitszustand der jeweiligen
Volkswirtschaften ab. Dagegen gibt die zweite Rangliste Aufschluss tiber die
Genesungs- oder Anpassungserfolge der einzelnen Linder. Hier geht es also
nicht darum, wie gesund ein Land wirtschaftlich insgesamt ist, sondern wie

gut es ihm gelungen ist, sich unter dem Zwang der Krise zu wandeln.

Unsere Ergebnisse bergen aber einige zumeist positive Uberraschungen. Die
Hauptbotschaft lautet: Wenn die Eurozone die schweren Finanzmarktturbu-
lenzen Ubersteht, dann kann sie sich zu einem wesentlich stabileren und
dynamischeren Wirtschaftsraum als zuvor entwickeln. Die oft vorgetragene
These, der Euro konne in seiner jetzigen Form nicht weiterbestehen, weil die
Mitgliedsldnder zu unterschiedlich seien, ist falsch. Nicht nur, dass eine ge-
ordnete Abspaltung eines oder mehrerer Linder faktisch kaum mdoglich ist.
Mehr noch, in Europa werden momentan die Weichen fiir eine insgesamt
dynamischere Wirtschaft gestellt. Die Schuldenkrise hat wirtschaftspolitische
Reformen ermdglicht, die schon lange nétig, politisch aber bislang offenkun-
dig nicht durchsetzbar waren. Viele der Linder, deren aktueller wirtschaftli-
cher Zustand insgesamt beklagenswert ist und die deshalb in der allgemeinen
Rangliste am Ende stehen, finden sich in der Anpassungs-Rangliste ganz oben
wieder.* Diese Linder haben damit begonnen, ihre Wettbewerbsfihigkeit und
den Zustand ihrer 6ffentlichen Haushalte zu verbessern.

3 Fir Detailergebnisse siche Berenberg Bank The Lisbon Council (2011): The 2011 Euro Plus Monitor —
Progress Amid The Turmoil.
4 Die beiden Ranglisten ergeben sich aus einer Reihe von Unterindikatoren, deren Werte auf einer linea-

ren Skala zwischen 0 und 10 liegen kénnen. 0 ist dabei der schlechteste, 10 der bestmégliche Wert.
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Rangliste ,,Allgemeiner Zustand“

Wettbewerbs- Fiskalische Belastbarkeit
Rang Land Gesamtwert  Trendwachstum fahigkeit  Nachhaltigkeit in Krisen
1 Estland 7.4 5,6 6,4 9,3 8,2
2 Luxemburg 7,3 7,1 6,4 9,2 6,6
3 Deutschland 6,8 6,6 7,9 6,0 6,7
4 Niederlande 6,8 7,5 8,2 5,8 5,8
5 Slowenien 6,6 6,2 6,7 5,6 77
6 Slowakei 6,3 5,2 6,7 6,6 6,8
7 Finnland 6,2 6,2 4,5 7,1 7,2
8 Osterreich 5,6 6,1 5,3 5,0 6,1
9 Belgien 5,6 5,5 6,7 5,0 5,2
10 Irland 4,7 4,7 7,0 3,5 3,7
11 Malta 4,6 4,2 6,4 5,4 2,4
12 Spanien 4,5 3,4 3,8 5,8 5,1
13 Frankreich 4,5 4,7 3,7 4,1 5,3
14 Italien WA 3,2 4,1 4,8 5,4
15 Portugal 3,8 3,2 4,8 3,8 3,6
16 Zypern 3,8 3,8 2,4 6,3 2,8
17 Griechenland 3,0 4,0 2,7 2,2 2,9
Euro 17 5,5 5,0 6,2 5,5 5,3
Rangliste ,,Anpassungsfortschritte*
Rang Land Gesamtwert Auf3enhandel Offentlicher Haushalt Lohnstiickkosten
1 Estland 8,4 9,9 5,6 9,8
2 Griechenland 6,6 6,4 8,2 5,2
3 Irland 6,5 7,0 4,5 7,9
4 Malta 6,4 7,9 4,4 7,0
5 Spanien 5,7 6,5 755 3,1
6 Slowakei 5,0 5,0 5,7 44
7 Portugal 4,9 5,1 6,4 3,2
8 Niederlande 4,0 3,2 5,1 3,8
9 Luxemburg 4,0 3,3 1,9 6,8
10 Finnland 3,8 0,5 3,5 755
11 Slowenien 3,6 4,6 3,6 2,6
12 Italien 3,3 2,3 4,7 2,9
13 Zypemn 2,9 4,0 3:4 1,3
14 Belgien 2,6 2,8 1,6 3,3
15 Frankreich 2,5 2,5 3,9 1,3
16 Deutschland 2,2 1,6 3,7 1,1
17 Osterreich 2,1 3,2 1,6 1,6
Euro17 3,2 3,0 4,5 2,2

Der Gesamtwert gibt den Durchschnitt der aufgefiihrten Komponenten wieder. Quelle: Euro Plus Monitor 2011
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Beide Ranglisten werden von Estland angeftihrt. Der baltische Tigerstaat hat
die Anpassung, die vielen Lindern in Europa noch bevorsteht, bereits hinter
sich gebracht und punktet insbesondere mit einer international sehr wett-

bewerbstihigen Wirtschaft sowie gesunden Staatsfinanzen.

Neben dem Doppelsieg fiir Estland féllt ins Auge, dass alle vier Linder, die
lange als die groB3ten Sorgenkinder der Eurozone galten, unter den ersten
sieben Plitzen der Anpassungsrangliste zu finden sind: Griechenland steht auf
Platz 2 gefolgt von Irland (3), Spanien (5) und Portugal (7). Diese Linder
haben es unter anderem geschafft, ihre Nettoexporte deutlich auszubauen.
Damit widerlegen sie eindrucksvoll die These, ein Abbau der bestehenden
Ungleichgewichte sei innerhalb der Wihrungsunion nicht méglich.

Linder mit einer schlechten Ausgangslage haben naturgemil3 einen hohen
Anpassungsbedarf. Ein Land wie Deutschland hingegen, das mit der Agenda
2010 die erfordetlichen Reformen bereits Mitte des letzten Jahrzehnts um-
gesetzt hat und in der Zustandsrangliste Platz 3 erreicht, steht in einer Rang-
liste, die lediglich die Fortschritte der vergangenen zwei bis drei Jahre misst,
natiirlich weit hinten (Platz 16). Deutschland muss sich kaum noch anpassen
und kann sich stattdessen eine etwas weniger straffe Haushaltspolitik, mehr
Einfuhren und normale Lohnzuwichse leisten. Die positive Botschaft lau-
tet, dass die Schuldenldnder auf dem Weg sind, ihre grundlegenden Proble-
me zu l6sen, mit Reformen nach dem Vorbild der deutschen Agenda 2010.

So verbessert sich die Haushaltssituation in den von der Schuldenkrise be-
sonders stark betroffenen Lindern seit 2009 markant. Die folgende Grafik
belegt dies anhand des strukturellen Primarsaldos. Dieser ergibt sich, wenn
aus dem allgemeinen Budgetsaldo Sonderfaktoren (wie Konjunkturschwan-
kungen) und die Zinszahlungen des Staates (also die Stunden der Vergan-
genheit) herausgerechnet werden. An dieser Zahl zeigt sich, ob die laufen-
den Ausgaben (also ohne Zinsen) durch die laufenden Einnahmen eines
Landes gedeckt sind. Griechenland hat sein strukturelles Primirdefizit von
2009 bis 2011 um mehr als 8 Prozentpunkte reduziert und wird 2012
voraussichtlich erstmals seit vielen Jahren einen nahezu ausgeglichenen
strukturellen Primirsaldo ausweisen.
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Verdnderung des strukturellen Primdrsaldos
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Struktureller Primarsaldo: Haushaltsdefizit ohne Zinsdienst und bereinigt um konjunkturelle Effekte in % des BIP.
Quelle: EU-Kommission

Dass Griechenland auch in der jingeren Vergangenheit seine Budgetziele
oftmals nicht vollstindig erreicht hat, liegt vor allem an dem Einbruch der
Wirtschaftsleistung um mehr als 10 % seit Beginn der harten Sparpolitik.
Momentan ist es nicht ratsam, die fiskalische Liicke durch immer hohere
Steuern und immer geringere Ausgaben zu schlieBen. Der Fokus sollte viel-
mehr darauf liegen, durch einen Abbau der Biirokratie, eine Offnung des teil-
weise zunftartig organisierten Dienstleistungssektors und durch verbesserte
Standortbedingungen neue Investitionen der Privatwirtschaft zu ermuntern
und zu erleichtern. Kurzum: Griechenland darf nicht nur ,gesund ge-

schrumpft” werden, es muss auch aus den Problemen herauswachsen kénnen.

Unsere Analyse zeigt zudem, dass die Ursachen fiir die Probleme der Schul-
denstaaten unterschiedlich sind. So hat Italien seit Jahren deutlich niedrigere
Haushaltsdefizite und einen kaum noch steigenden Schuldenstand; vielmehr
leidet Italien unter geringem Trendwachstum, weil Teile der Wirtschaft und
des Arbeitsmarktes iiberreguliert sind. Mehr noch als in Griechenland liegt
tir Italien deshalb der Schlissel zum Erfolg in einer konsequenten Wachs-
tumspolitik und weniger in Steuererhéhungen und Ausgabenkiirzungen.

Zu den Negativiiberraschungen gehért Frankreich. Unter den sechs Mit-
gliedslindern der Eurozone, die iber ein AAA-Rating verfiigen, weist
Frankreich den mit Abstand schlechtesten Allgemeinzustand auf. Auf Platz
13 ist Frankreich umringt von Spanien (Platz 12) und Italien (Platz 14).
Diese schwache Platzierung signalisiert Korrekturbedarf. Doch auch in der
Anpassungs-Rangliste schneidet Frankreich mit Platz 15 sehr schlecht ab.
Frankreich stehen also noch einschneidende Reformen bevor. Die viel-
fachen Berichte iiber einen drohenden Verlust des AAA-Ratings verschir-
fen den Druck, die inlindische wie die zugewanderte Bevolkerung besser
auszubilden, Arbeitsmarktreformen umzusetzen und die Staatsausgaben
zurlckzufithren.
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Auch wenn die Finanzmarktturbulenzen in Europa einen anderen Schluss
nahelegen, zeigen unsere Ergebnisse, dass die Eurozone grundsitzlich den
richtigen Weg eingeschlagen hat. Es liegt noch viel Arbeit vor den nationa-
len Regierungen. Doch in den meisten Lindern werden die Probleme schon
energisch angepackt. Das ist ein groBer Unterschied beispielsweise zu den
USA. Dort ist die politische Klasse bislang nicht zur entscheidenden Kurs-
korrektur in der Lage. Schuldenstand und laufende Haushaltsdefizite in den
USA ubertreffen die entsprechenden Werte der Eurozone bei Weitem. Glei-
ches gilt auch fir Japan. Trotz der deutlich schlechteren fiskalischen Lage
gelten sowohl die USA als auch Japan — unserer Meinung nach zu Unrecht —
als , sichere Hiafen®, wihrend in der Eurozone der Schuldensturm tobt.

Wenn es der Eurozone gelingt, verlorenes Vertrauen zuriickzugewinnen,

kann die Eurozone in einiger Zeit wirtschaftlich erheblich besser dastehen
als alle anderen groBen Regionen der westlichen Welt.
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I. USA: Moderates Wachstum statt Zweitrezession

(Dr. Christian Schulz)

Die schlimmsten Beftrchtungen fiir die US-Wirtschaft haben sich nicht be-
wahrheitet. Anstatt auf eine Zweitrezession (,Double Dip®) zuzusteuern,
haben sich Beschiftigungszuwachs und Wachstum im Herbst 2011 wieder
auf moderatem Niveau eingependelt. Im dritten Quartal wuchs die amerika-
nische Wirtschaft um 0,5 % im Quartalsvergleich, nach 0,3 % und 0,1 % in
den vorangegangenen Vierteljahren. Fiir das Gesamtjahr 2011 erwarten wir
ein bescheidenes Wachstum von 1,7 % nach 3,0 % in 2010.

Hauptverantwortlich fiir das zarte Anziehen des Wachstumstempos im drit-
ten Quartal war der private Konsum, das traditionelle Zugpferd. 70 % der
Wirtschaftsleistung flieBen in Haushaltsausgaben, die im dritten Quartal um
0,6 % im Quartalsvergleich zulegten. Mehrere Entwicklungen helfen dem
privaten Konsum jetzt und in naher Zukunft auf die Spriinge:

+ Die stabileren Olpreise belasten nicht zusitzlich die spritdurstigen Haus-
halte.

* Nachdem der Beschiftigungszuwachs im Mai und Juni fast zum Erliegen
gekommen war, hat sich der monatliche Zuwachs der Beschiftigung um
moderate 100 000 pro Monat eingependelt (siche Grafik auf Seite 25).
Die Arbeitslosenquote sinkt leicht auf zuletzt 8,6 %.

+ Die Interventionen der amerikanischen Zentralbank Fed halten die Zinsen
fur Hypothekenkredite niedrig. US-Haushalte kénnen ihre Zinslast min-
dern, indem sie Kredite zu giinstigeren Konditionen refinanzieren.

* Nach dem Vertrauensvetlust durch die Beinahekatastrophe bei den Ver-
handlungen tber den Schuldendeckel im Juli und der Herabstufung des
Ratings von AAA auf AA durch Standard & Poor’s beruhigten sich die
US-Aktienmirkte im Herbst recht schnell. Im November stieg das Ver-
brauchervertrauen auf beinahe das Niveau vom Juli.

+ Die Sparquote der Haushalte sinkt von durchschnittlich 5,4 % in 2010 auf
4,3 % in 2011 und zuletzt sogar auf 3,5 % (siche Grafik auf Seite 25).

Das Versagen der amerikanischen Politik, ernsthaft zu sparen, hat den
Biirgern bisher neue Belastungen erspart. Nachdem im Sommer Kiirzungen
im Staatshaushalt von 900 Mrd. US-Dollar Gber zehn Jahre (ca. 0,6 % des

BIP) vereinbart wurden, scheiterte das Superkomitee des Kongresses Ende
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November bei dem Versuch, 1,2 Bill. US-Dollar an weiteren Kirzungen zu
beschlieBen. Stattdessen werden nun automatische Kirzungen in dieser
Héhe vor allem das Verteidigungsbudget sowie die Wohlfahrtsprogramme
Medicare und Medicaid schmilern, aber erst ab 2013. Allenfalls das Auslau-
fen von Konjunkturprogrammen der Obama-Regierung kénnte die Fiskal-
politik in 2012 um mafvolle 1,5 % des BIP straffen.

US-Arbeitsmarkt versus US-Sparquote
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Anderung der Zahl der Erwerbstétigen in 1000; Sparquote in % des verfiigharen Einkommens.
Quelle: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis

Die Exportwirtschaft leidet unter globaler Schwiache

Doch trotz des etwas lebhafteren Konsums ist die US-Wirtschaft weit von
einer insgesamt dynamischeren Entwicklung entfernt. Das ausfuhrlastige
Verarbeitende Gewerbe leidet unter der globalen Wachstumsschwiche. Die
Abkiihlung in vielen Schwellenlindern, aber vor allem die Euro-Krise schal-
ten die Exportampel auf Dunkelgelb.

So wachsen die Exporte (+7,2 % tiber Vorjahreszeitraum in den ersten neun
Monaten) in diesem Jahr bisher zwar schneller als die Importe (+5,3 %), doch
reicht der Unterschied nicht aus, das hohe Handelsdefizit nennenswert zu
verringern. Die Aussichten fiir 2012 sind aufgrund der Krise in Europa und
einigen weiteren Exportmirkten bescheiden.

Kein Wunder, dass die Unternehmen ihre Aussichten weiterhin skeptisch
beurteilen. Der ISM Einkaufsmanagerindex (sieche Grafik auf Seite 26) halt
sich zwar Uber der 50-Punkte-Marke, die zwischen Wachstum und Rezes-
sion unterscheidet, doch die Auftragsbestinde schmelzen. Aufholeffekte
nach den Beeintrichtigungen der Lieferkette durch die Naturkatastrophe in
Japan im Mirz und das Abarbeiten gut gefillter Auftragsbiicher werden die
Industrieproduktion nicht ewig stiitzen kénnen. Ohne eine lebhaftere Nach-
frage aus dem Ausland werden Riickschlige wahrscheinlicher. Daher schauen
auch die USA nervGs auf die europiische Vertrauenskrise.
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US BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
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Weiter am Tropf der Fed

Derzeit sieht es so aus, als kénne die heimische Nachfrage die USA vor ei-
ner weiteren Rezession bewahren. Sollten sich Ruckschlige einstellen, sind
steuerfinanzierte Stiitzungsprogramme kaum zu erwarten. Im Wahljahr ist
die Regierung zwar sicher gewillt, alles zu tun, um Wachstum und Jobs zu
férdern. Doch die ohnehin schon hohen Schulden und die Blockade der
oppositionellen Republikaner im Reprisentantenhaus schliefen Konjunk-
turprogramme praktisch aus.

Im Gegensatz zur Eurozone verfiigt Amerika allerdings iiber eine aktivere
Zentralbank. Stets in Sorge vor Deflation hat die Fed bereits zweimal massiv
die Notenpresse angeworfen, um die Zinsen niedrig zu halten. Im Oktober
blieb die Fed mit der ,,Operation Twist, dem bilanzneutralen Tausch von
kurzfristigen Wertpapieren in langfristige, zwar hinter den kithnsten Hoff-
nungen zurtick. Doch die meisten Mitglieder des Zentralbankrates (FOMC)
haben bereits ihre Bereitschaft zu weiteren Maf3nahmen signalisiert.

Fazit: Derzeit setzen wir nicht auf ein unmittelbar bevorstehendes weiteres
Ankaufsprogramm der Fed. Wir erwarten jedoch, dass sich die moderate
Entwicklung der US-Wirtschaft im Wahljahr 2012 mit einem Wachstum von
1,3 % fortsetzt. Sollte sich in der zweiten Jahreshilfte der erhoffte Auf-
schwung in der Eurozone einstellen, sind vielleicht sogar ein paar Zehntel
mehr drin. Knackpunkt fir die weitere Entwicklung ist, wann und wie der
notwendige Sanierungsprozess des Staatshaushalts beginnt. Fiir 2012 erwar-
ten wir noch sehr bescheidene Auswirkungen, doch eine neue Regierung
kénnte ab 2013 den Ton verschirfen und auf einen dhnlichen Kurs wie in
GrofB3britannien mit intelligenter Sparpolitik einschwenken.
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Il. Europa: Das hdssliche R-Wort wird wahr

(Cornelia Koller)

1.  Euroland: Erneut auf Kurs in die Rezession

Seit der Entscheidung eines Euro-Gipfels im Juli, Griechenland umzuschul-
den, ohne Italien gegen Ansteckungsgefahren abzusichern, hat sich der
Ausblick fiir Europa schlagartic verdiistert. Nachdem die Eurozone im
ersten Halbjahr 2011 alle anderen grolen Regionen der westlichen Welt im
Wachstumstempo tbertraf, nimmt sie seit August Kurs auf Rezession
Nummer 2 innerhalb von nur drei Jahren.

1.1. Vertrauenskrise bremst Realwirtschaft

Die Vertrauenskrise hinterlasst immer stirkere Spuren in der Realwirtschaft.
Im dritten Quartal ist die Eurozone nur noch um 0,2 % gewachsen — nach
durchschnittlich 0,5 % in den ersten zwei Vierteljahren 2011. Fur das lau-

fende Quartal erwarten wir einen Riickfall in die Rezession.

Waren es zunichst nur die Stimmungsindikatoren, die ein triiberes Kon-
junkturbild signalisierten, geben nun auch die ,harten® Wirtschaftsdaten
zunehmend nach. So ist die Industrieproduktion in der Eurozone im Sep-
tember um 2 % zuriickgegangen und die Auftragseinginge fielen um Uber
4 %. Auch der lange Zeit robuste Arbeitsmarkt zeigt mit einem Anstieg der
Arbeitslosenquote auf 10,3 % im Oktober erste Schwichen.

Zudem ist das Vertrauen von Verbrauchern und Unternehmen durch die
Marktturbulenzen seit Monaten angeschlagen. Das Wirtschaftsvertrauen fiel
im November auf den tiefsten Stand seit zweieinhalb Jahren. Wahrend das
Industrievertrauen angesichts der schwicheren Weltkonjunktur seit Anfang
des Jahres rickliufig ist, hat sich das Verbrauchervertrauen, das sich trotz
hoher Olpreise noch lange robust zeigte, diesem inzwischen angeschlossen.

Euroland Stimmungsindikatoren
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In Punkten. Quelle: EU-Kommission
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> Die zunehmende Verunsicherung von Unternehmen und Verbrauchern,
die einbrechende Nachfrage nach Investitionsglitern auch in Deutschland
sowie groflere Sparanstrengungen in Italien, Spanien und Frankreich
werden die gesamte Eurozone erneut in die Rezession ziehen.

» Fur das Winterhalbjahr 2011/2012 erwarten wir erstmals seit dem zwei-
ten Quartal 2009 wieder eine schrumpfende Wirtschaftsleistung.

> Wir befiirchten, dass sich die Vertrauenskrise im Winter erneut zuspitzen
konnte. Deshalb erwarten wir fiir das erste Quartal einen deutlichen
Rickgang der Wirtschaftsleistung. Erst danach wird die EZB ein verldss-
liches Sicherheitsnetz anbieten, notfalls mit der Bereitschaft, bei einem
hohen Renditeaufschlag uneingeschrinkt Staatsanleihen jener Linder zu
kaufen, die sich strikt an ein Spar- und Reformprogramm halten (siche
Teil 2). Unter dieser Voraussetzung kann die Wirtschaft sich ab dem
Frihsommer erholen, mit zunehmender Dynamik im zweiten Halbjahr.

> Nach einem Wachstum von 1,5 % in diesem Jahr sagen wir als Folge des
sehr schwachen Starts ins neue Jahr fiir 2012 per saldo einen Rickgang
des Bruttoinlandsprodukts von 0,7 % voraus.

» Sollte die Eurozone ihre Vertrauenskrise Anfang nichsten Jahres jedoch
nicht entschirfen kénnen, wirde die Rezession um einiges linger und

schwerer ausfallen.

1.2. Bleibende Kluft

Innerhalb der Eurozone bleibt die Kluft zwischen den Kernlindern und der
Peripherie zunichst weit. Dies hat bereits das dritte Quartal 2011 gezeigt. So
hat die deutsche Wirtschaft den Belastungen durch die Vertrauenskrise
halbwegs getrotzt und dank ihrer inneren Stirke und einer robusten
Binnennachfrage mit 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal noch einmal respek-
tabel zugelegt. Auch Frankreich wuchs mit 0,4 % tberdurchschnittlich. Da-
gegen stagnierte das Bruttoinlandsprodukt in Spanien. In Portugal schrumpfte
die Wirtschaft um 0,4 %. Auch Griechenland durfte erneut kriftig eingebro-
chen sein, im dritten Quartal lag das BIP 5,2 % unter dem Vorjahreswert.
(Fr Italien lag noch kein Wert vor.)

An dieser Kluft wird sich so schnell nichts dndern. Die Linder an der Peri-
pherie leiden weiter unter den notwendigen Sparmal3inahmen zur Sanierung
ihter hohen Staatsdefizite. So rdumt Italien unter dem neuen Premierminister
Mario Monti der Haushaltskonsolidierung héchste Prioritit ein und wird
voraussichtlich noch einmal 20 Mrd. Euro bis 2014 zusitzlich einsparen.
Dies entspricht einem Anteil am Bruttoinlandsprodukt von 1 %. In Frank-
reich werden die Sparmalinahmen ebenfalls stirker als urspriinglich erwartet
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ausfallen. Die franzésische Regierung hat Anfang November zusitzliche
Einsparungen in Hohe von 12 Mrd. Euro beschlossen, davon sollen 7 Mrd.
Euro auf das Jahr 2012 entfallen.

Wachstumsraten des BIP
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Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in %. Quelle: EU-Kommission, Berenberg

» 2012 wird die Eurozone insbesondere von den grolen stideuropiischen
Lindern konjunkturell nach unten gezogen. Wir erwarten fiir Italien ei-
nen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von 0,9 % und fiir Spanien von
1,3 %. Aber auch die Kernldnder tragen zur Rezession der Eurozone bei.
Frankreichs Wirtschaftsleistung wird vermutlich um 0,4 % schrumpfen
und Deutschland steht ebenfalls bereits an der Schwelle zur Rezession.

1.3. Deutschland: Ein frostiger Winter

War Deutschland zuletzt die ganz grofle Antriebskraft fiir den Euroraum,
hat der deutsche Konjunkturmotor nun auch den Riickwirtsgang eingelegt.
Insgesamt steht Deutschland zwar noch immer sehr viel besser als die ge-
samte Eurozone dar. Jedoch machen sich auch bei uns die Turbulenzen, die
wir durch den griechischen Schuldenschnitt im Juli ausgelést haben, zunch-
mend bemerkbar. Auch Deutschland kann sich nicht von Vertrauenskrise

und Marktturbulenzen sowie der schwicheren Weltnachfrage abkoppeln.

Inzwischen deuten alle Frithindikatoren auf eine spiirbar kithlere Konjunktur
in der Industrie hin. Auch der iberraschende Anstieg des Ifo-Geschifts-
klimaindikators im November darf nicht Uberbewertet werden, da er ledig-
lich auf die schwankungsanfilligen Sektoren Grof3handel und Bauwirtschaft
zurlickzufithren war, wihrend die Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe
unverindert skeptisch blieben. Zudem ist die Erwartungskomponente des
Ifo-Geschiftsklimaindikators in den Monaten zuvor achtmal in Folge gefal-
len. Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe geht eben-
falls seit Monaten zurick und liegt unter der Wachstumsschwelle von 50
Punkten.

29



30

TEIL 4
AUSGEWAHLTE REGIONEN

Deutsches BIP und Ifo-Geschéftsklima

120 ~ r8

115

110 Fog
105 ,M\\ 2
100 A A

\\J‘\J/vv O
95 1 L

90 A r 4
85 1 BIP (rechte Skala)
e |f0-Geschaftsklimaindex
80 T T T T
Mrz oo Mrz 02 Mrz o4 Mrz 06 Mrz 08 Mrz 10

BIP: Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %. Quelle: Deutsches Bundesamt fiir Statistik, Ifo

Ahnlich wie in der Eurozone insgesamt sind inzwischen auch in Deutsch-
land die ,,harten® Wirtschaftsdaten den Stimmungsindikatoren gefolgt. Bis
zur leichten Erholung im Oktober war die Industrieproduktion seit mehre-
ren Monaten riickliufig. Vor allem die fir Deutschland so wichtige Investi-
tionsgiiterproduktion war zuletzt stark geschrumpft. Der Auftragseingang
lag im dritten Quartal um 3,6 % unter dem Vorquartal, auch wenn der Ok-
toberanstieg von 5,2 % einiges wieder wettgemacht hat. Dabei macht sich
vor allem die Vertrauenskrise innerhalb der Eurozone bemerkbar: Die Be-
stellungen aus den Lindern der Wihrungsunion lagen im September und
Oktober um 7,5 % unter dem Durchschnittswert der beiden Vormonate.

» Fir das Winterhalbjahr erwarten wir vor diesem Hintergrund zwei Quar-
tale nacheinander mit einer schrumpfenden Wirtschaftsleistung. Aller-
dings steht die deutsche Wirtschaft ungeachtet der aktuellen zyklischen
Schwiche weiter auf einer soliden fundamentalen Basis. Sobald wir die
Vertrauenskrise in den Griff bekommen, kann die deutsche Wirtschaft
wieder rasch zulegen. Nachdem die US-Notenbank im Mirz 2009 durch
das Ankindigen eines Ankaufsprogramms fiir Anleihen die Lehman-
Krise beendet hatte, war Deutschland vor allen anderen Industrienatio-
nen bereits im April 2009 zu einem kriftigen Wachstum zurtickgekehrt.

» Die Exportnation Deutschland wird von der europiischen Rezession in
diesem Winter zwar erneut spiitbar betroffen sein. Ahnlich wie 2008/
2009 wird unsere Volkswirtschaft von der allmahlichen Belebung im Jahr
2012 aber auch stirker profitieren. Vor allem die Erfolge am Arbeitsmarkt
haben die Binnennachfrage tendenziell stabilisiert und unsere offene
Volkswirtschaft weniger exportabhingig als in fritheren Jahren gemacht.

> Die deutsche Wirtschaft wird 2011 aufgrund des auBlerordentlich guten
Starts zu Jahresanfang immer noch um 3 % wachsen. Fir 2012 wird eine
zeitweilige Rezession im Winter mit einem Wiederaufschwung danach
nur einen mageren Zuwachs von 0,1 % fir das Gesamtjahr zulassen, ge-
folgt von einem satten Wachstum von 2,4 % in 2013.
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2. GroB3britannien: Bremskrédfte gewinnen Oberhand

Auch die britische Wirtschaft steuert auf eine Rezession zu. Zwar ist das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal dank stirkerer Impulse aus dem
Dienstleistungssektor wieder um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal gewach-
sen. Aber dhnlich wie in der FEurozone deuten die Frithindikatoren auf eine
schrumpfende Wittschaftsleistung im Winterhalbjahr 2011/2012 hin. So
liegt der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe seit Okto-
ber unter der Wachstumsschwelle und sein Pendant fiir den Dienstleis-
tungsbereich tendiert ebenfalls nach unten.

Anfang 2012 werden sich die Bremskrifte verstirken. Die Binnennachfrage
bleibt angesichts der restriktiven Fiskalpolitik und des anhaltend schwachen
Immobilienmarktes geddmpft. Zudem wird die Konsumstimmung von der
hartnickig hohen Inflation (aktuell: 5 %) sowie der steigenden Arbeitslosig-
keit — sie liegt mit 8,3 % auf dem hochsten Stand seit weit iiber zehn Jahren
— getribt. Im spiteren Jahresverlauf koénnte ein spiirbar nachlassender
Preisauftrieb dem Konsum dann wieder etwas auf die Spriinge helfen. Da-
gegen wird die sinkende Nachfrage aus dem Euroraum wohl nachhaltigere
Bremsspuren bei den Ausfuhren hinterlassen.

» Fur 2011 zeichnet sich noch ein Wirtschaftswachstum von 0,8 % ab.
2012 wird die britische Wirtschaft dann voraussichtlich um 04 %
schrumpfen, gefolgt von einem Zuwachs von 1,9 % im Jahr 2013. Fir

britische Verhiltnisse wire das ein sehr miBiges Ergebnis.

3. Schweiz: Der Preis des starken Franken

Die Euro-Krise hat auch die Schweiz schwer getroffen. So hat die Schweizer
Nationalbank ihre Wihrung seit dem 6. September 2011 zu einem Mindest-
kurs von CHF 1,20 an den Euro gekoppelt. Seit die SNB ein unbegrenztes
Eingreifen ankiindigte, hat sich der Markt schlagartig beruhigt. Tatsdchlich
pendelte sich der Wechselkurs bei aktuellen CHF 1,23 ein. Solange die
Marktturbulenzen jedoch weitergehen, wird sich die auBergewohnliche
Uberbewertung des Franken nicht abbauen, sodass weitere Interventionen
méglich sind. Wir erwarten aber, dass sich im Zuge des Abklingens der
Euro-Krise im Frithjahr 2012 der Franken schrittweise abwertet und letzt-
lich auf einen nahezu normalen Wert von CHF 1,35 pro Euro fillt.

Obwohl die Schweizer Nationalbank ihre Geldmenge durch Devisenmarkt-
interventionen ausgeweitet hat, haben die Banken einen Grof3teil der zusitz-
lichen Liquiditit direkt wieder bei ihr angelegt. Seit August 2011 sind zudem
die Zinsen auf kurzfristige Schweizer Papiere sogar negativ. Dieser Zustand

wird noch so lange andauern, bis der Ansturm auf Schweizer Staatsanleihen
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durch ein wieder abnehmendes Misstrauen in Anleihen der Euro-Staaten
ausklingt. Spitestens ab dem dritten Quartal 2012 erwartet die Schweizer
Konjunkturforschungsstelle wieder niedrige, aber nicht-negative kurzfristige
Zinsen. In Anbetracht des starken Franken, billigerer Importe und guter
Einkaufsmdglichkeiten im benachbarten Ausland rechnen wir insgesamt mit

einer leichten Deflation von 0,1 %.

Die steigenden Preise auf dem Schweizer Hiusermarkt werden zwar vor-
wiegend durch immigrationsgetriebene Nachfrage und kaum von den euro-
piischen Marktturbulenzen geprigt. Dennoch sind blasenihnliche Tenden-
zen nicht auszuschlieBen. Der UBS-Indikator fiir Immobilienmarktblasen ist
auf den hochsten Stand seit 19 Jahren geklettert, liegt jedoch immer noch
20 % unter dem Allzeithoch von 1992.

Schweiz BIP-Wachstum und KOF Friihindikatoren
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BIP: Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %; KOF: in Punkten.
Quelle: Staatssekretariat fiir Wirtschaftsangelegenheiten, KOF Frithindikatoren

Durch die tberbewertete Wihrung und eine nachlassende Weltkonjunktur
leiden insbesondere die ausfuhrorientierten Sektoren. Aber auch Handel
und der Bankensektor — und damit zwei weitere Sdulen der Schweizer
Okonomie — werden spiirbar getroffen. Zudem flacht seit April 2011 die
Binnennachfrage relativ schnell ab. Auch die Industrieproduktion sank im
Herbst das erste Mal seit zwei Jahren. Lediglich das Baugewerbe, die Versi-
cherungsbranche und diverse binnenwirtschaftlich orientierte Dienstleistun-
gen bilden bisher die Ausnahme. Angesichts der schlechteren Wettbewerbs-
fihigkeit der Schweizer Wirtschaft erwarten wir eine Arbeitslosigkeit von
3,3 % und ein Budgetdefizit von 0,6 % des BIP fiir 2012.

» Zusammenfassend wird die Schweizer Wirtschaft im Jahr 2012 aufgrund
der Buro-Krise und des tiberbewerteten Franken anders als im Vorjahr
(2011: 1,9 %) wohl in eine Rezession von -0,4 % abgleiten. Im Verlauf

des Jahres 2012 kann aber wieder neues Wachstum einsetzen.
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lll. Japan: Miihsames Schlief3en von Liicken

(Wolfgang Pfliiger)

1. Deflationsliicke und Staatsverschuldung

Das Land hat seit Jahren mit fallenden Verbraucherpreisen (Deflation) zu
kimpfen. Dabei haben sich die jeweils Regierenden (sechs Ministerprisiden-
ten in nur finf Jahren) bislang gegen einschneidende, Strukturen verdndern-
de MaBnahmen gestrdubt. Umfangreiche Privatisierungen staatlicher Betei-
ligungen unterblieben. Das Fiskalsystem besteuert {iberwiegend Einkommen
aller Art, kaum den Verbrauch. Der Arbeitsmarkt gilt als starr. Das Wirt-
schaftssystem wird vielfach von Verbandsinteressen getrieben. Krisen-
bekimpfung folgte so dem Weg des geringsten Widerstandes und bestand
aus dem wiederholten Auflegen kreditfinanzierter Konjunkturprogramme.
So geschehen in 2008/2009 und auch jetzt wieder in der Folge des Drei-
fach-Desasters vom Mirz 2011.

Bislang hat Japan drei Nachtragshaushalte mit einem Gesamtvolumen von
umgerechnet ca. 225 Mrd. US-Dollar auf den Weg gebracht. Trotz einer
weitgehend aufkommensneutralen Finanzierung verschuldet sich der Staat
im laufenden Fiskaljahr 2011/2012 mit 10 % des BIP neu. Der Gesamt-
schuldenstand erreicht mehr als 200 % des BIP. Vor diesem Hintergrund
haben jungst Standard & Poors und der IWF erneut vor den negativen
Konsequenzen steigender Schuldzinsen und ausbleibender Konsolidierungs-
fortschritte gewarnt. In diesem Kontext ist die angedachte Mehrwertsteuer-
erh6éhung in zwei Schritten von 5 % auf 10 % bis zum Jahr 2015 als wenig
ehrgeizig einzustufen. Das gilt auch fiir die Absichtserkldrung, bis 2021
einen Uberschuss im Primirhaushalt erreichen zu wollen.

2. Produktions- und Energieliicke

Immerhin entfalteten die Wiederaufbauprogramme kurzfristig ihre er-
wunschten Positiv-Effekte. Nach drei Quartalen einer schrumpfenden Wirt-
schaftsleistung gewannen ab Juli 2011 die expansiven Krifte wieder die
Oberhand. Zerstorte Produktionsketten wurden wiederhergestellt. Das be-
fligelte zunidchst auch die Ausfuhren, vor allem im Automobil- und Elektro-
niksektor. Die Industrie erreichte fast ihr Niveau der Zeit vor der Beben-

Tsunami-Atomkatastrophe.

Zwei limitierende Faktoren blieben jedoch.

1) Energie-Engpisse aufgrund der Abschaltung aller Atomkraftwerke. Auch
in den Wintermonaten diirfte das vermehrte Zuschalten 6l- und gasgetrie-
bener Kraftwerke keine volle Kompensation gewihrleisten. Zugleich ha-
ben die enorm gestiegenen Energie-Importe die Handelsbilanz belastet.
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Fur deutsche Beobachter ist dennoch schwer nachvollziehbar, dass im
Frithjahr 2012 die intakten Atommeiler wieder ans Netz gehen sollen.

2) Die Yen-Stirke. Die Euro-Kirise strahlt weltweit aus. Anlagekapital sucht
sichere Hifen. Dazu zihlen offensichtlich Kapitalmarktanlagen im Land
der aufgehenden Sonne. Berticksichtigt man den japanischen Preisverfall
von um die 0,5 %, so werden aus nominalen Anleiherenditen von 1 %
im Zehnjahresbereich real 1,5 %. Das liegt oberhalb vergleichbarer Sitze
fur Bundesanleihen oder US-Treasuries. So sieht sich das Land einem
anhaltenden Kapitalzufluss ausgesetzt. Der Yen erreichte sowohl gegen-
iber dem Euro als auch zum US-Dollar Mehrjahreshochststinde. Auf-
wertungsdruck und eine kiithlere Konjunktur auf wichtigen Absatz-
markten machten Japans Exporten ab den Herbstmonaten schwer zu
schaffen. Im Oktober waren sie erstmals seit Mirz 2011 wieder riick-
laufig (-3,7 % gegentiber Vorjahr). Darunter leidet auch zunehmend die
Stimmung der Unternehmen, was wiederum ihr Investitionsverhalten
negativ beeinflussen dirfte (im Ausland erzielte Gewinne sind in Yen zu-
rickgerechnet weniger ,,wert).

Notenbank und Regierung haben die Gefahr erkannt. Einer weiteren Yen-
Aufwertung wollen sie mit einem Devisenmarktinterventionsfonds ent-
gegenwirken. Er kann tiber Mittel von bis zu 195 Mrd. US-Dollar verfiigen,
die zum Teil aus den Devisenreserven des Landes von zuletzt 1 022 Mxrd.
US-Dollar gespeist werden.

Nominales BIP-Wachstum in Japan
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Angesichts seiner dauerhaft schwachen Binnennachfrage wird Japan es
schwer haben, in 2012 nach dem Auslaufen des dritten Nachtragshaushaltes
auf einem nachhaltigen Wachstumspfad zu bleiben. Denn die reale Kauf-
kraft der Konsumenten sinkt weiter. Sie halten sich mit Ausgaben zuriick.
Der Einzelhandel dchzt unter sinkenden Umsitzen. Die sich abzeichnende
Wirtschaftsentwicklung (BIP -0,3 % in 2011 und +1,4 % in 2012) ist nicht

dynamisch genug, um ein baldiges Ende der deflationiren Preistrends zu
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bewirken. Die Notenbank geht erst fiir Anfang/Mitte 2013 von einer dau-
erhaften Riickkehr zu steigenden Verbraucherpreisen aus. So lange bleibt es
bei Nullzinsen und einer offensiven Liquidititspolitik. Im Oktober erst hat
die Bank of Japan ihr Anleihen-Aufkaufprogramm um 5 Bio. Yen (ca. 66
Mrd. US-Dollar) auf 20 Bio. Yen aufgestockt.

Japanischer Einzelhandel versus Verbraucherpreise

6 — Einzelhandelsumsétze Verbraucherpreise 6
4 4
2 A/\«j\t Al j\/\ 2
° Aa M ‘ f °
-2 ’V\/J V‘J\V‘jv .
-4 -4
-6 -6
8 8

-10 r r r -10

Jan oo Jan o2 Jan o4 Jan 06 Jan 08 Jan 10

Verdnderung gegeniber Vorjahr in %. Quelle: Ministerium fiir Wirtschaft, Handel & Industrie, Japan; Ministerium fiir innere
Angelegenheiten und Kommunikation

Fazit: Japan bringt die Weltkonjunktur auch in 2012 nicht voran, belastet

sie aber auch nicht mehrt.

IV. Schwellenldnder: Stiitzen der Weltkonjunktur

(Michael Langer)

1. Sanfte Landung erwartet

Die Ungewissheit iiber den Verlauf der Euro-Krise und die sehr unterschied-
lichen wirtschaftlichen Verflechtungen der Schwellenlinder mit der westlichen
Welt erschweren einen klaren Ausblick auf 2012. Ein 4hnlicher Einbruch der
Wittschaft wie Ende 2008/ Anfang 2009 ist aber unwahrscheinlich. Alles in
allem haben sich die Schwellenlinder auch in 2011 gut entwickelt.

Wachstumsraten der wichtigsten Schwellenldander in 2011
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Insgesamt zeichnet sich fir die Schwellenlinder eine sanfte Landung ab.
Wihrend die Konjunktur in allen Schwellenlindern Anfang 2012 abklingen
wird, dirfte sie ab Mitte 2012 und in 2013 wieder stirker zulegen. Auch die
Inflation hat in fast allen Landern bereits ihren Hohepunkt hinter sich. Fir
2012 erwarten wir ein Abflachen des Preisdrucks. Das eréffnet den Zentral-
banken die Méglichkeit, eventuell die Konjunktur zu beleben.

Das Bild @ndert sich nur im Extremfall

Fir den Fall, dass sich die Euro-Krise zwar zunidchst weiter zuspitzt,
schlussendlich aber geldst wird, ergibt sich nur ein leichtes Abwirtsrisiko fir
unsere Prognosen. Hierfiir finden sich zwei wesentliche Griinde:

1) Die politischen Entscheidungstriger in den Schwellenlindern sind auf
eine Krise wesentlich besser vorbereitet als 2008.
2) Erstarkte Binnenmirkte stiitzen das Wachstum und machen viele

Schwellenlinder unabhingiger von den Geschehnissen in der Eurozone
und den USA.

Fir den unwahrscheinlichen Fall eines Auseinanderbrechens des Euros
durfte selbst China nicht gegen eine globale Abwirtsspirale gefeit sein. Wih-
rend in solch einem Szenario Europa auseinanderbrechen kénnte, wiren
viele Schwellenldnder vor allem mit inlindischen Unruhen und Verteilungs-
kimpfen konfrontiert. Die positive Entwicklung der letzten zehn Jahre
konnte in einigen Lindern zunichtegemacht werden.

2. Die einzelnen Regionen: Grof3e Unterschiede

Die Hoffnungen der globalen Konjunktur stiitzen sich derzeit auf China
und Indien. Sie sollen kaufen: sowohl italienische Staatsanleihen als auch
italienische Handtaschen. Mit starken Wachstumsraten, reicher werdenden
Endverbrauchern und geopolitischem Dutchsetzungsvermdgen geben diese
zwei sehr unterschiedlichen Linder derzeit den Takt fiir das globale Wachs-
tum vor. Einigen anderen Wachstumsmarkten macht die globale Abkiihlung
und/oder die Euro-Krise dagegen schwerer zu schaffen. Wihrend Osteuropa
eng mit der Eurozone verflochten ist, lastet vor allem eine schwichere Roh-
stoffnachfrage auf den Lindern Lateinamerikas, des Mittleren Ostens und
Afrikas. Insgesamt trugen die sogenannten Wachstumsmirkte 2011 den-
noch 24 % zum globalen Wirtschaftswachstum bei.
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Anteil der Wachstumsmarkte am globalen BIP
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2.1, Osteuropa: Im Sog der Euro-Krise

Unter den Wachstumsmirkten (Osteuropa, Lateinamerika und Asien) leidet
Osteuropa am stirksten unter der Euro-Krise. Die Eurozone ist der wich-
tigste Handelspartner vieler osteuropiischer Linder. Gleichzeitig dominie-
ren westeuropdische Banken die heimische Kreditvergabe. Zudem fehlen
den osteuropiischen Schwellenldndern zumeist die fiskal- und geldpolitischen
Handlungsspielriume, um sich wirtschaftlich von der Euro-Krise abzu-
schirmen. Wihrend das Wachstum im dritten Quartal 2011 meist noch posi-
tiv iberraschte, werden die Schwellenlinder Osteuropas in 2012 zum grof3-
ten Teil stagnieren.

Tiirkei — Ende der Boom-Jahre

Die Turkei wird als wirtschaftlich zweitbedeutendstes Land Osteuropas
(nach Russland) nach zwei Boom-Jahren mit einem durchschnittlichen Jah-
reswachstum von fast 8 % weniger dynamisch zulegen. Schon das hohe
Wachstum 2011 konnte nur aufgrund des starken ersten Halbjahres erreicht
werden. Hier half die Zentralbank mit eher unorthodoxen Zinssenkungen
trotz steigender Inflation. Diese Politik hat sie jingst umgekehrt: Die Zent-
ralbank hat die Zinsen (wenn auch durch die Hintertiir) wieder angehoben.
Die schwache Lira, steigende Inflationstendenzen und eine besorgniserre-
gende Zahlungsbilanz bereiten ihr vermehrt Kopfschmerzen. Vor allem das
hohe Leistungsbilanzdefizit macht die Tirkei abhingig von auslindischem
Kapital und dadurch besonders anfillig fir die aktuellen Finanz-
marktturbulenzen. Fir die erste Hilfte des Jahres 2012 erwarten wir daher
wenig geldpolitische Lockerung. Zusitzlich dimpft die hohe Inflation und
die inzwischen stabile, aber immer noch schwache Lira die Binnennachfrage,
einen der Haupttreiber des jingsten Wachstumsbooms. In Verbindung mit
einer schwicheren globalen Nachfrage erwarten wir fiir die Ttrkei in 2012
nur noch ein BIP-Wachstum von unter 3 %. 2013 sollte dann aber wieder
mehr wirtschaftliche Dynamik zu sehen sein.
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2.2. Lateinamerika: Gesenkter Ausblick

Die letzten Monate haben gezeigt, dass die Euro-Kirise, die Unruhen an den
Finanzmirkten und die schwichere Nachfrage aus China nicht sputlos an
Lateinamerika vortbergehen. So wird die Region nach erwarteten 4,0 % in
2011 nur noch mit knapp 4 % in 2012 wachsen. Grof3ter Unsicherheits-
faktor bei den Prognosen sind hierbei die Rohstoffpreise: Vor allem die Ex-
porte Venezuelas, Ecuadors, Perus und Chiles hingen an den Rohstoffprei-
sen (der Anteil liegt bei tiber 70 % der Ausfuhren). Auf dieses Abwirtsrisiko
reagieren auch die Zentralbanken: Wihrend Lateinamerika Anfang 2010
noch die Region war, die am aggressivsten die Zinsen angehoben hat,
nimmt nun die globale Abkithlung den Druck aus den Preisen. So gewinnen
die Zentralbanken Spielrdume fiir einen neuen Zinssenkungszyklus. Ver-
glichen mit den Lindern Osteuropas, aber vor allem auch mit der Eurozone
oder den USA, haben die Zentralbanken Lateinamerikas noch reichlich
Moéglichkeiten, konjunkturbelebend einzugreifen. Eine bessere Schulden-
situation sollte thnen zudem fiskalische Unterstiitzung geben kénnen, ihre
Wirtschaften vor der globalen Abkithlung abzuschirmen. Auch deshalb soll-
ten sich die Linder Lateinamerikas schneller von der aktuellen Krise erholen
als die Osteuropas.

Mexiko — Wahljahr mit langsameren Wirtschaftswachstum

Mit einem schwicheren Wachstum in den USA und einer moglichen Rezes-
sion in der Eurozone wird auch die mexikanische Wirtschaft 2012 weniger
dynamisch wachsen. Obwohl sich das Verarbeitende Gewerbe jiingst gut
entwickelt hat, wird sich die globale Abkithlung im ersten Halbjahr 2012
bemerkbar machen. Fur 2012 erwarten wir daher nur noch ein Wachstum
von 2,5 % nach fast 4 % in 2011. Selbst das groBle Wahljahr wird wenige
politische Konjunkturimpulse liefern: Die neu verankerte fiskalische Dis-
ziplin wird den ,,Wachstumseffekt Wahljahr* relativ gering halten. Da sich
aber die Inflationsrate in 2012 zu den erwarteten 3,3 % in 2011 wenig ver-
indern wird, hat die Zentralbank die Méglichkeit, die Zinsen zu senken und
so die mexikanische Wirtschaft vor zu groB3en Riickschligen zu schiitzen.
Bei einem aktuellen Niveau von 4,5 % werden wir wahrscheinlich neue

Tiefstinde bei den Leitzinsen sehen konnen.

2.3. Asien: Weiche Landung der Wachstumsmaérkte

Asien stellt wieder einmal die dynamischste Wirtschaftsregion unter den
Schwellenldndern, dicht gefolgt von Afrika. Keines der asiatischen Schwel-
lenlinder durfte 2012 in eine Rezession fallen. Trotzdem werden die Wachs-
tumsraten der vergangenen Jahre in 2012 nicht mehr erreicht werden kén-
nen. Der Riickgang der globalen Nachfrage wird sich auch hier niederschla-

gen, vor allem in so handelsabhidngigen Lindern wie Singapur und Malaysia.
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Das ruhigere Wachstumstempo wird aber helfen, die hohen Inflationsraten
nachhaltig zu senken. In den letzten Monaten sind die Inflationsraten weiter
gefallen und lassen fir 2012 keine Probleme erwarten. Von einer harten
Landung kann in Asien trotz des Zuspitzens der Euro-Krise keine Rede
sein. Mit einem dynamischen Wachstum auf niedrigerem Niveau setzen die
Schwellenlinder Asiens zu einer weichen Landung an und lassen ein aus-
geglicheneres und nachhaltigeres Wachstum in Zukunft erwarten.

Indonesien — Abhangig von Kapitalstromen

Indonesiens Wirtschaft lduft weiter rund. Der Binnenmarkt kompensiert die
leichten Riickginge im Exportwachstum und die niedrige Inflation von er-
warteten 3,5 % in 2012 ldsst der Zentralbank alle Moglichkeiten, die Zinsen
auch in 2012 um weitere 50 Basispunkte auf 5,5 % zu senken. Realzinsen
von 100 bis 150 Basispunkten hilt die Zentralbank fiir angemessen. Mit
uber 5 % Wachstum in 2012 wird Indonesien zu den am starksten wachsen-
den ASEAN-Lindern gehoren. Aber die zunehmende Abhingigkeit von
internationalen Geldflissen birgt Gefahren: In Zeiten risikoscheuer inter-
nationaler Investoren erfordert die erhdhte Volatilitit in der Zahlungsbilanz
vermehrt Interventionen seitens der Politik, um zu grofle Schwankungen in
den Vermdgenswerten zu unterbinden. Wihrend also die Wirtschaft solide
Fundamentaldaten liefert, stort die Abhidngigkeit von internationalen Kapital-

sttémen den positiven Pfad der letzten Jahre.

Siidkorea — Der Binnenmarkt stiitzt die Wirtschaft

Die zunehmenden Unsicherheiten auf den weltweiten Finanzmirkten und
iber das globale Wachstum gehen auch an Stidkorea nicht spurlos vorbei.
Schwichere Exporte sollten aber durch eine stirkere Binnennachfrage im
Wabhljahr 2012 (Parlamentswahlen im April und Prisidentschaftswahlen im
Dezember) ausgeglichen werden. Um das Wirtschaftswachstum bei etwa
4% zu stabilisieren, wird die Zentralbank auch etwas hohere Inflation in
Kauf nehmen. Im November hatte die Inflation ihren Abwirtstrend zwar
kurz verlassen und auf 4,2 % zugelegt. Fiir 2012 erwarten wir dennoch eine
schwichere Teuerungsrate um die 3,5 %. Liegt die Inflation unter der Ober-
grenze von 4 %, eréffnet das der koreanischen Zentralbank den Spielraum

fir die Leitzinssenkungen, die wir fir 2012 vorhersagen.

3. BRIC: Vier Schliisselregionen, vier Ausblicke
3.1. Brasilien: Zinsschritte doch nicht verfriiht

Die vornehmlich politisch motivierten Zinssenkungen der Zentralbank hat-
ten in 2011 das Inflationsrisiko auBer Acht gelassen mit der Begriindung, die
Wirtschaft Brasiliens vorbeugend gegen die globale Eintriibung abschirmen
zu wollen. Gleichzeitig wollte das Komitee fiir Geldpolitik (COPOM) das
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hohe Zinsniveau von in der jingsten Spitze 12,5 % (Juli 2011) verlassen.
Eine extrem niedrige Arbeitslosenquote bei einer Inflationsrate von 7,31 %
im Jahresvergleich (September 2011) lieBen diesen Schritt zunichst unor-
thodox erscheinen. Doch die globale Abkithlung und ein Abfallen der glo-
balen Rohstoffnachfrage gaben der Zentralbank nachtriglich recht und er-
héhten ihre Glaubwiirdigkeit. Obwohl Brasiliens Wirtschaft relativ gut
diversifiziert ist, hat sich der Anteil von Rohstoffen an den Exporten in den
letzten Jahren erhdht. So wird die Wirtschaft in 2011 mit 3,1 % weniger dy-
namisch wachsen als zunichst erwartet. Fiir 2012 erwarten wir aber wieder

ein etwas stirkeres Wachstum von 3,4 %.

Verbraucherpreise Brasilien
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Die Inflationsrate diirfte in 2011 tiber dem oberen Rand des Zinskorridors
der Zentralbank von 6,5 % liegen. Fiir 2012 erwarten wir einen Anstieg der
Preise von nur noch 5,7 % gegentiber dem Vorjahr. Neben der globalen
Abkthlung wird in Brasilien vor allem die neue Gewichtung des Waren-
korbs zur Berechnung der Inflation, die ab Januar 2012 gelten soll, die Teue-
rungsrate um bis zu 30 Basispunkte senken. Eine gute Ausgangslage fir die
Zentralbank, ihre konjunkturbelebende Zinspolitik beizubehalten und Brasi-
liens Wirtschaft den entsprechenden Schwung zu verleithen.

3.2. Russland: Wirtschaftliche Reformen notwendig

Nach fast 20 Jahren Verhandlungen ist Russlands Beitritt zur Welthandels-
organisation (WTO) zum Greifen nahe. Die Beitrittsgespriche begannen
schon 1993, wurden aber bald ausgesetzt. Erst als China 2001 der WTO
beitrat, begann der Kreml, die Mitgliedschaft wieder in Betracht zu ziehen.
Fir Anfang 2012 erwarten wir nun den Beitritt in die WTO. Dafiir muss
Russland Zoélle senken und vor allem auch Vorschriften abbauen, die aus-
lindische Unternehmen diskriminieren. Fir das zuletzt wirtschaftlich
schwichelnde Land ist das ein willkommener politischer Impuls. So bekime
das flichenmiBig grofite Land der Welt nicht nur ein Mitspracherecht bei
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den Diskussionen tber globale Handelsregeln, sondern kénnte sich auch
weltoffener prisentieren. Die unmittelbaren 6konomischen Vorteile sind
dagegen schwerer zu finden. So werden Ol und Gas, Russlands Haupt-
export-Giiter, schon lingst mit einem Null-Tarif gehandelt. Mittelfristig
wird die Offnung seiner Mirkte aber fiir glinstigere Importe und somit
mehr Wettbewerb auf dem russischen Markt sorgen. Hiervon werden vor
allem die privaten Haushalte profitieren.

Dennoch muss die Euphorie etwas gebremst werden: Erfahrungen mit
anderen Schwellenlindern zeigen, dass Jahre vergehen, bis sich diese tat-
sichlich WTO-konform verhalten. Das lehrt auch die jiingste Reform der
russischen Unternehmensteuer im Olsektor. Die einzelnen Reformschritte
sind marginal und die Eigentumsrechte bleiben schwach geschiitzt. Diese
sind fiir auslindische Investoren jedoch von viel gréerer Bedeutung. Aber
nicht nur internationale Kapitalgeber, sondern auch die privaten Haushalte
dringen auf Verinderung. So wurde die Regierungspartei ,,Geeintes Russ-
land“ bei den umstrittenen Parlamentswahlen mit einem Verlust von fast
15 % auf knapp unter 50 % der Stimmen ,,abgestraft”. Auch die Wahlbetei-
ligung von nur 50 % zeigt, dass viele Wihler die Korruption im Land nicht
linger dulden mochten und auf Reformen dringen.

Weniger Wachstum, aber keine Stagnation

Nach erwarteten 4,1 % Wachstum in 2011 wird auch die russische Export-
wirtschaft in 2012 unter dem Einfluss einer schwichelnden globalen Kon-
junktur und der Euro-Kirise leiden. Dennoch wird Russlands Wirtschaft
2012 im Jahresvergleich immer noch 3,5 % zulegen, da sich der Staat wih-
rend der Wahlperiode mit Lohnerhéhungen im o6ffentlichen Sektor und
Steuersenkungen dullerst spendabel zeigt. Die im vergangenen Jahr noch
sehr robuste Binnennachfrage und die hohen Anlageinvestitionen werden
sich in Anbetracht héherer Leitzinsen aber dennoch etwas abktihlen. 2013
sollte die Wirtschaft dann wieder mit ihren ,ublichen® 4 % wachsen.
Wie fast alles in Russland hingen auch Wirtschaftsprognosen am Olpreis:
Sollte sich 2012 ein durchschnittlicher Olpreis tiber 100 US-Dollar pro Bar-
rel (Brent) einpendeln, hat die russische Wirtschaft auch Potenzial, um mehr
als 3,5 % (und mehr als 4 % in 2013) zu wachsen.

Das langsamere Wirtschaftswachstum wird auch den Druck von den Preisen
nehmen. Gleichzeitig erwarten wir, dass die Nahrungsmittelpreise nicht
noch einmal die Inflation so stark in die Hoéhe treiben werden. Die Zentral-
bank hat sich immer mehr dem Ziel der Preisstabilitit verschrieben und
wird dieses in den nidchsten Jahren auch fest in ihrer Politik verankern. Sie
hat dieses Jahr die Leitzinsen bereits in zwei Schritten um 50 Basispunkte

41



TEIL 4
AUSGEWAHLTE REGIONEN

auf aktuell 8,25 % angehoben. Der Rubel sollte etwa auf dem derzeitigen
Niveau verharren, sodass auch hier weniger Inflationsrisiken lauern. Alles in

allem erwarten wir fir 2012 eine Inflationsrate von durchschnittlich 6,8 %
und 6,7 % im Jahr 2013.

3.3. Indien: Gutes Wachstum, aber wenig Munition

Mit einer binnenmarktorientierten Wirtschaft, einem heimisch finanzierten
Haushaltsdefizit und einem gesunden Bankensystem ist Indien gut von den
Turbulenzen in der Eurozone abgeschirmt. Und das ist auch notwendig:
Wihrend fast alle wichtigen Schwellenlidnder ihre Lage in der Zeit nach der
Lehman-Krise spurbar verbessern konnten, plagen Indien eine hohe Staats-
verschuldung, ein hohes Haushaltsdefizit und hohe Inflation. Mit dem er-
klirten Ziel, notfalls Wirtschaftswachstum der Inflationsbekdmpfung zu
opfern, nimmt sich die Zentralbank jetzt die Moglichkeit, mit Zinssenkun-
gen auf externe Einflisse zu reagieren. Das bedeutet, dass Indiens Wirt-
schaft nach 7,5 % in 2011 auch in 2012 nicht noch schneller zulegen kann
und hinter China zuriickbleiben wird. Der gréfite Teil des Wirtschaftswachs-
tum wird dabei in der zweiten Hilfte des Jahres stattfinden: Wir erwarten,
dass im zweiten Halbjahr 2012 die Kapitalinvestitionen und die externe
Nachfrage wieder Tritt fassen.

Vor allem die Kapitalinvestitionen sind fiir das zukiinftige Wachstum Indiens
entscheidend: Solange die Industrie noch nicht ,,chinesisches Tempo®
erreicht hat, stiitzt sich das Wachstum zur sehr auf den Dienstleistungs-
sektor. Zwar hat dieser noch Potenzial, kann aber dauerhaft nicht die nach-
haltige Entwicklung einer starken Industrie ersetzen. In den nichsten finf
Jahren wird Indien im Vergleich zu China zwar in der verarbeitenden In-
dustrie weiterhin keine bedeutende Rolle spielen. Weitere Investitionen in
die Infrastruktur und die Weiterentwicklung der Industrie sollten Indiens
Wirtschaft aber in die Lage versetzen, seine demografische Dividende (meht
arbeitsfihige Einwohner) in Zukunft zu nutzen und durch die weitere Off-
nung des Landes einen Boom in der Industrie auszulsen. Potenzial ist ge-
nug vorhanden. Die mangelnde Infrastruktur, Korruption und eine durch
Kompromisse gelihmte Regierung tritben allerdings die Hoffnungen.
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Die Inflation bleibt hartnédckig

Zwar werden Basiseffekte die Inflationsrate in 2012 kurzfristig senken, aber
schon ab Jahresmitte werden diese verschwunden sein und die Inflationsrate
weiter ansteigen. Die Zentralbank dirfte darauf schnell und entschlossen
reagieren. Nach bereits 13 Zinsschritten in den letzten 18 Monaten zeichnet
sich aktuell zwar eine Pause im Zinszyklus ab. Diese wird aber sofort unter-
brochen werden, sollte die Inflation wieder ansteigen. Eine Zinssenkung im
Fall wirtschaftlich schwacher Makrodaten ist dabei eher unwahrscheinlich.

3.4. China: Sanfte Landung

Viele globale Konjunkturhoffnungen ruhen derzeit auf China. Gleichzeitig
werden die Befiirchtungen immer lauter, das chinesische Wachstum beruhe
ausschlieBSlich auf staatlichen Investitionen und férdere Fehlinvestitionen und
Vermogensblasen. Chinesische Investitionen, speziell in die Infrastruktur, sind
zwar im Vergleich zu den entwickelten Nationen hoch, aber vergleichbar mit
fritheren asiatischen Industrialisierungsepisoden. Schaut man auf die Dekaden
seit 1970, so fallt auf, dass der Anteil der Investitionen am BIP-Wachstum in
China, im Gegensatz zu Siidkorea, den USA und Japan, riickldufig ist. Nur in
den letzten zehn Jahren ist der Anteil aufgrund der jingsten Konjunkturpro-
gramme wieder leicht gestiegen. Gleichzeitig ist der Anteil der staatlichen
Firmen an den Kapitalinvestitionen tber die letzten zehn Jahre (mit Ausnah-
me der letzten zwei Jahre aufgrund der Konjunkturprogramme) unter 50 %

gesunken.
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Die gut entwickelten Kiistenstidte tduschen oftmals Uber die Tatsache hin-
weg, dass der Grofiteil Chinas noch immer unter schwacher Infrastruktur
leidet. Ein Vergleich der ,,Pro-Kopf-Infrastruktur mit den USA macht
deutlich, wie viel Aufholbedarf China noch hat. Nur bei Telefonleitungen
und Wohnraum erreicht China 40 % des amerikanischen Niveaus. Beim
Stralennetz liegt die Quote unter 20 %, beim Schienennetz und der PKW-
Dichte sogar unter 10 % des US-Standards. Die derzeitige Rolle und die
grolen Hoffnungen auf die globale Konjunkturlokomotive lassen oft ver-
gessen, dass China trotz seiner bisher nie da gewesenen Entfaltung noch weit
am Anfang seiner Entwicklung steht.

Das darf natlrlich nicht tber die Risiken hinwegtduschen: Kapitalinvesti-
tionen wurden zum Teil extrem fehlgeleitet. Es wird Jahre dauern, die Wirt-
schaft von diesen zu bereinigen. Diese Auswirkungen kénnen nicht sofort
durch die stirkere Binnennachfrage kompensiert werden. Auch der zum
Teil extreme Anstieg der Hauspreise birgt Gefahren. Eine allgemeine Haus-
preisblase halten wir zwar aufgrund der hohen kiinftigen Nachfrage fiir un-
wahrscheinlich, aber eine Hauspreiskorrektur ist auf jeden Fall mdoglich.
Hier miusste die Regierung entschlossen eingreifen, um eine mégliche Panik
zu verhindern. Die jiingste Vergangenheit lehrt, dass die chinesischen
Entscheider willens sind, notfalls mit aller Macht die Wirtschaft vor solch
einer Panik zu schitzen. Méglichkeiten zum Eingriff haben sie mit einer
relativ niedrigen Staatsverschuldung, einem normalisierten Zinsniveau und

den héchsten Devisenreserven der Welt genug,

Der chinesische Konsument stiitzt das Wachstum

Der chinesische Konsument wird die nidchste Welle des Wachstums tragen.
Schon aufgrund der immensen Anzahl an potenziellen Konsumenten wird
der Binnenmarkt Chinas immer wichtiger. Zusitzlich haben die Verbraucher
ein hohes Aufholpotenzial und wegen der immer noch sehr hohen Sparnei-
gung die entsprechenden Riicklagen. Mit steigenden Gehiltern, verbesserter
sozialer Sicherung und einem sich besser entwickelnden Bankensystem
koénnen sich die chinesischen Haushalte mehr Konsum durchaus leisten.
Wihrend das Wirtschaftswachstum 2011 zum grofBen Teil noch von den
Exporten getragen wurde (wir erwarten 9,2 % im Jahresvergleich), muss sich
die Wirtschaft zukiinftig auf ein binnenmarktgetriebenes, nachhaltigeres
Wachstum mit ruhigerem Tempo einstellen. Da sich auch die zukunftwei-
senden Wirtschaftsindikatoren zunehmend eintriiben, erwarten wir, dass die
Wirtschaft 2012 nur noch um 8,5 % zulegen wird. Gleichzeitig wird dadurch
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die Inflation wieder sinken. Nach einem turbulenten Jahr mit einer durch-
schnittlichen Inflationsrate von 5,4 % werden die Preise aufgrund giinstiger
Basiseffekte, aber auch dank des steten Bemiithens der Zentralbank 2012 im
Jahresvergleich nur noch 3,5 % steigen und damit die Zielvorgabe der
Regierung erfiillen.

Verbraucherpreise in China
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I. Wahrungen: Im Bann der Krise

(Dr. Jorn Quitzau)

1. Hauptszenario

Die Furcht vor einer Setie von Staatsbankrotten in der Eurozone einschlie3-
lich der Gefahr eines Zusammenbruchs des Euros lastet auf den Finanz-
mirkten. Diese Sorgen haben auch am Devisenmarkt sichtbare Spuren hin-
tetlassen. Der Euro hat 2011 gegentiber einer Reihe von Wihrungen deut-
lich an Wert eingebiilt. Dazu gehéren die Dollar-Wiahrungen (Australien,
Neuseeland, Kanada), die Norwegische Krone, aber auch der Japanische
Yen und insbesondere der Schweizer Franken. Der Franken hatte zwischen-
zeitlich so stark gegentiber dem Euro aufgewertet, dass sich die Schweizer
Nationalbank zu einer massiven Intervention gezwungen sah und eine
Obergrenze fiur den Wechselkurs bei CHF 1,20 pro Euro eingezogen hat.

Wir stufen diese Schwiche des Euro als letztlich tbertrieben ein. Wir erwat-
ten, dass die EZB die Panik um die Eurozone im Laufe des ersten Halb-
jahres 2012 durch einen entschlossenen Schritt beendet (Teil 2). Danach
wird der Blick allmihlich daftir frei, die Fortschritte in der Eurozone, wie
wit sie in Teil 3 skizziert haben, zur Kenntnis zu nehmen. Die Gbertriebenen
Bewertungen an den Devisenmirkten werden dann vermutlich nach und
nach korrigiert, weil die Abfliisse in (vermeintlich) sichere Hifen enden und
das Kapital langsam in die Eurozone zuriickkehrt. Sollte die EZB in gré3e-
rem Umfang Staatsanleihen kaufen, kénnte dies Inflationssorgen nihren, die
wir bei einem glaubwirdigen Eingriff der EZB jedoch fiir ibertrieben hal-
ten. Die Erleichterung dariiber, dass der Zerfall der Eurozone abgewendet
wurde, diirfte iberwiegen.

Handelsgewichteter US-Dollar
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Konkret bedeutet das fiir den Euro-Wechselkurs: Die von uns lange erwar-
tete Erholung gegeniiber dem Schweizer Franken und dem Yen wiirde Rea-
litdt. Im Jahresverlauf dirfte der Euro zum Franken auf 1,35 steigen, gegen-
tber dem Yen sind Kurse um 130 wahrscheinlich. Kein eindeutiger Trend
ist fiir den Wechselkurs Euro/US-Dollar zu erwarten. Zwar kann die Er-
leichterung iiber die ,,Rettung des Euros® den Wechselkurs kurzfristig sogar
Uber 1,40 treiben. Auch bleiben die USA daran interessiert, den Dollarkurs
weiter kinstlich zu schwach zu halten (siche vorstehende Abbildung). Aber
da der Euro gegeniiber dem US-Dollar ohnehin tiberbewertet ist, rechnen
wir nicht damit, dass er sich fiir lange Zeit weit Uber der Marke von 1,40
US-Dollar pro Euro einpendeln wird.

2, Wahrungen im Risikoszenario

Ganz anders sind die Perspektiven fiir den Euro, wenn unsere Vorhersage
nicht eintritt, dass die EZB letztlich den Euro und sich selbst retten wird. Es
ist zwar nicht wahrscheinlich, aber inzwischen zumindest nicht mehr undenk-
bar, dass neben Griechenland weitere Lander zur Umschuldung gezwungen
werden und dass im Extremfall sogar die Eurozone zerfillt. Trite einer die-
ser Schadensfille ein, kime der Euro-Wechselkurs sicher erheblich unter
Druck, weil Anlagen in der Burozone endgiltig ihren Sicherheitsnimbus
vetldren. Solange es ,,nur”“ zu Umschuldungen, sprich Staatsbankrotten
kommt, der Euro in seiner jetzigen Form dennoch zusammenbhielte (die
Schuldenlinder verblieben also trotz Staatsbankrott in der Eurozone), wiir-
de der Euro als Weichwihrung empfunden. Er wiirde insbesondere gegen-
iber den Wihrungen abwerten, die noch als vergleichsweise stabil gelten.
Dazu gehoren die sogenannten Rohstoffwihrungen wie die Norwegische
Krone, der Kanada- sowie der Austral-Dollar. Aber auch der Schweizer
Franken wiirde wahtscheinlich erneut aufwerten, weil es in einem derart
zugespitzten Euro-Krisenszenario fiir die Schweizer Nationalbank schwierig
wire, die Marke von 1,20 dauerhaft zu verteidigen.

Noch gravierender wiren die Konsequenzen bei einer Auflésung des Euros
bzw. der Abspaltung wichtiger Lander: Zunichst wiirde der Euro unter ext-
remen Druck geraten. Erst wenn sich in diesem unwahrscheinlichen, aber
nicht auszuschlieBenden Szenario ein neues Wihrungsgefiige abzeichnet,
dirfte Vertrauen in den (Rest-)Euro zurtickkehren. Sollte die Eurozone tat-
sichlich zu einem Kerngebiet aus Lindern wie Deutschland, Osterreich, den
Niederlanden, Frankreich und Finnland schrumpfen, wire mittelfristig eine
starke Aufwertung des Euros zu erwarten. Zunichst bliebe die Situation an
den Devisenmirkten allerdings duBerst angespannt und volatil. Niemand
kann serids vorhersagen, wie weit die Turbulenzen eines Euro-Zerfalls gin-
gen. Nicht auszuschlieBen, dass auch Linder auflerhalb der Eurozone an
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den Rand des Zusammenbruchs kidmen, sodass es keine echten ,sicheren
Anlagehifen mehr geben wiirde. Noch einmal: Wir halten dieses Szenatio
nicht fir wahrscheinlich, sondern lediglich fiir nicht vollkommen aus-

geschlossen.

Il. Rohstoffe: 2012 - Jahr mit umgekehrten Vorzeichen

(Wolfgang Pfliiger)

1. Riickblick: Ein zweigeteiltes Jahr

Bis zum EU-Gipfeltreffen Ende Juli war auch die ,,Rohstoff-Welt* noch in
Ordnung. Die Euro-Krise kéchelte zwar vor sich hin, war aber noch nicht
eskaliert. Die globale Wirtschaft befand sich auf einem recht gesunden
Wachstumspfad. Nahrungsmittel-, Energie- und Metallpreise (vor allem die
der Edelmetalle) bewegten sich nahe ihren zyklischen Hochstpreisen. Der
CRB-Rohstoffindex notierte bei 350 Punkten, mit einem Hoch am 2. Mai
von 370 Punkten. Zu jenem Zeitpunkt waren die Olpreise aufgrund der
Libyen-Krise bei ithrem Jahresmaximum von 127 US-Dollar je Fass fur die
Sorte Brent angelangt. Kupfer und Zinn hatten ihre besten Notierungen
bereits im April bei 10 160 US-Dollar bzw. knapp 33 000 geschen.

Mit dem Stimmungsumschwung im August und der sich nach und nach
abzeichnenden Rezession zumindest in Europa kamen auch die Rohstoft-
preise ins Rutschen. Besonders ausgeprigt waren die Reaktionen bei den
Industriemetallen, weniger stark bei Rohél. Das Gegenteil trat aus nachvoll-
ziehbaren Griinden bei den Edelmetallen ein. In der Wahrnehmung der In-
vestoren traten die unverindert ginstigen fundamentalen Rahmendaten der
einzelnen Grundstoffe in den Hintergrund. Makro-Themen dominierten das
Preisgeschehen wihrend des zweiten Halbjahres. Nach einigem Auf und Ab
bleibt gegen Jahresende zu bemerken, dass sich der Rohstoffsektor erstaun-
lich robust verhalten hat. Die Preisabschlige blieben im Vergleich zur
,GroBen Depression® 2008/2009, aber auch zu anderen Rezessionen, et-

staunlich moderat.
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Rohstoff-Ubersicht

Preis Tief/Hoch 2011 Jahresverdnderung Uberschuss® (+)

in US-Dollar in % Defizit (-)

Aluminium 1977 2772 10,2 +
Blei 1792 2939 7,3
Kupfer 6785 10 148 19,7

Nickel 16 721 29 281 29,6 0

Zink 1750 2 495 1 +
Zinn 19 100 28 800 59,3
Gold 1313,93 1900,23 27,5
Silber 26,84 48,44 63,3
Palladium 565,25 835,18 73,3
Platin 1 477,50 1 903,50 18,9

Ol (Brent) 93,33 126,65 10,7 +

1 Prim&r-Produktion ohne Lagerbesténde und/oder Recycling. Quelle: Bloomberg, Berenberg Bank

2. Ausblick: Wechselnde Vorzeichen

Wir erwarten, dass sich der Rohstoffsektor im Jahr 2011 spiegelbildlich zum
Verlauf in 2011 entwickeln wird. Die in der zweiten Halfte des Vorjahres
einsetzende Dominanz der Makro-Themen dirfte sich zunichst fortsetzen.
Dazu zihlen als belastend:

+ Nachlassendes Nachfrage-Momentum aufgrund der schwicheren Welt-
konjunktur (Rezession in Europa, schwaches US-Wachstum, Abkiihlung
in China und Indien).

+ Risiko-Aversion vieler Anleger. Finanzstréme in Kapitalanlageprodukte
wie Exchange Traded Funds (ETF) wechseln die Richtung.

Stabilisierende Faktoren sind dagegen ein anhaltend schwacher US-Dollar
sowie Produktionsliicken bei wichtigen Industriemetallen. Zudem stehen die
Notenbanken in vielen Schwellenlindern vor der Zinswende, was ab dem
zweiten Halbjahr deren Wachstum und damit ihre Nachfrage nach Rohstof-
fen treiben kann.
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Wichtige Rohstoffe im Uberblick

1) Rohdl

Der schwelende Iran-Konflikt kann jederzeit zu einer politischen Preis-
pramie in Richtung 130 bis 140 US-Dollar je Fass (der Sorte Brent) fiihren.
Allerdings sind OPEC-Produzenten generell mit 80 bis 100 US-Dollar zu-
frieden. Sie werden auf die Wiederaufnahme der Libyen-Produktion mit
eigenen Forderkiirzungen reagieren. Der grof3te Produzent ist derzeit Russ-
land mit ca. 10 Mio. Fass pro Tag. Die freien Férderkapazititen von 2 bis 3
Mio. Fass je Tag sind im Wesentlichen auf Saudi-Arabien, Kuwait und die
Vereinigten Arabischen Emirate konzentriert. Wir erwarten einen Anstieg
der Nachfrage in 2012 um etwa 1,2 Mio. Fass auf knapp 91 Mio. Fass pro
Tag, mit einer Belebung im zweiten Halbjahr. Die Marktversorgung ist recht
knapp, aber noch ausgeglichen. Wir sehen deshalb die Preise im Normalfall
zwischen 100 und 125 US-Dollar je Fass.

Olpreis

135 F 135
125 125
115 - 115
105 - 105
95 95
85 85
75 75
65 - 65
55 55
45 45

Janog Aprog Julog Oktog Janio Aprio Julio Oktio Jan11 Apraa1  Jul11  Okt11

Preis pro Fass der Sorte Brent in US Dollar. Quelle: Bloomberg

2) Industriemetalle

Die Preisspitzen wurden wihrend des ersten Halbjahres 2011 erzielt. Nach
dem EU-Gipfel im Juli ging es teilweise deutlich nach unten. Dabei reichten
die Abschlige durchaus bis nahe an die Durchschnittswerte vergangener
Rezessionsperioden heran. Danach pendelten die Notierungen innerhalb
einer breiten Seitwirtsspanne. Diese Bodenbildung war auch zum Jahres-
wechsel noch nicht beendet. Wir erwarten, dass dieser Prozess der Neuori-
entierung noch einige Zeit anhalten wird. Als recht robust erweisen sich
dabei die Preise der fundamental stirksten Metalle.

Kupfer: Das Metall bleibt auch in 2012 knapp. Die Minenproduktion deckt
nicht die steigende Nachfrage. Immer wieder kommt es zu Streiks in den
groflen Gruben Perus und Chiles. Dadurch kam/kommt es zu einem fort-
gesetzten Bestandsabbau bei den lizenzierten Lagerhdusern. Wir halten
funfstellige Notierungen zum Jahresende 2012 fir moglich.



, =
Dovverttornivers Sﬁg? dyzy/’/?ﬂaé/ 70

BERENBERG BANK
%f Dore: /é/y Gositir £ Cp. TG

Kupfer
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In US-Dollar pro Tonne. Quelle: Bloomberg

Nickel: Eine vortibergehende Nachfrageschwiche der Stahlindustrie und
vor allem die (Wieder-)Inbetriebnahme alter und neuer Minen werden 2012
die Fordermengen deutlich anwachsen lassen und damit den Preis unter
Druck setzen. Russland als gréfiter Produzent und Lagerhalter wird versu-
chen, allzu heftige Preiserosionen zu verhindern. Deswegen sehen wir insge-
samt nur ein eingeschrinktes Aufwirtspotenzial.

Aluminium ist das Metall mit dem derzeit nachhaltigsten Nachfrageanstieg
von bis zu 7 % pro Jahr. Der Grundrohstoff Bauxit ist nicht knapp. Wichtig
ist der Ausbau der Verhiittungskapazititen. Sie werden allmihlich knapper.
Steigende Energiepreise als Hauptkostenfaktor bilden eine tragbare Unter-
stiitzung der Notierungen bei ca. 2 000 US-Dollar je Tonne. Wir erwarten
eine Preisspanne zwischen 2 100 und 2 600 US-Dollar fir 2012.

Zinn: Indonesien als weltweit groBter Exporteur des Metalls hat zum
1. Oktober 2011 einen Ausfuhrstopp verhidngt mit dem Ziel, die Preise wie-
der iiber 25 000 US-Dollar pro Tonne zu ziehen. Fir viele Produzenten des
Landes stellen 23 000 US-Dollar das Break-even Niveau da, sodass es lin-
gerfristig als Preisuntergrenze dienen kann. Daneben gilt die Entwicklung in
den Hauptabnehmerbranchen, der Nahrungsmittel- und Elektronikindust-

rie, als richtungweisend.

Der Blei-Markt diirfte unter Druck bleiben. Die Automobilspitzenjahre
2010/2011 (staatliche Abwrackprimien) dirften sich nicht wiederholen las-
sen. Also sinkt die Nachfrage der Batterieproduzenten.

Darunter leiden dann auch die Edelmetalle Platin und Palladium (Einsatz

in Katalysatoren). Der Anteil der Schmuck-Nachfrage ist hier weniger aus-
geprigt als bei Silber oder Gold.
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3) Gold und Silber

Aufgrund seiner industriellen Nachfragekomponente erreichte der Silbet-
preis analog zu den Basismetallen bereits im Frithjahr mit Notierungen von
49,30 US-Dollar je Feinunze den héchsten Stand seit drei Jahrzehnten. Die
scharfe Korrektur danach konnte nicht durch vermehrte Investmentkdufe
aufgefangen werden. Sie stellen zurzeit fast 50 % der Gesamtnachfrage dar.
Als Krisenmetall taugt es weniger als Gold. In 2012 sehen wir zumindest im

ersten Halbjahr wenig Bewegung nach oben. Als Preisspanne stehen 28 bis
38 US-Dollar zur Diskussion.

Gold wurde einmal mehr seinem Nimbus als ultimatives Wertaufbewah-
rungsmittel mit Wahrungscharakter gerecht. Das liegt auch daran, dass keine
Regierung der Welt nach eigenem Ermessen die ,,Umlaufmenge® des Edel-
metalls einfach erhéhen kann. So entwickelte sich der Goldpreis in der Jahres-
sicht in dem Ausmal3 nach oben, in dem die Aktienmirkte Kurseinbul3en zu
verzeichnen hatten. Ende November 2011 waren das 20 %. Somit zeichnete
sich das siebte Jahr in Folge mit einer positiven Wertentwicklung ab. Das
historische Preishoch wurde am 6. September 2011 mit 1 920 US-Dollar je
Feinunze erreicht. Der entsprechende Euro-Preis lag bei 1 373. Innerhalb
dieser siebenjihrigen Zeitspanne haben europiische Bankaktien etwa 70 %
ihres Wertes eingebiiflt. Sie bringen also nur noch knapp ein Viertel des
Ursprungsbetrages ,,auf die Waage®. Der Goldpreis hat sich hingegen in
etwa vervierfacht — ein perfekter Hedge!

Im Hinblick auf 2012 rechnen wir mit einer weiter steigenden Nachfrage aus
China und Indien. Als Folge des zunehmenden Wohlstands breiterer Bevol-
kerungskreise vereinen beide Linder mittlerweile 50 % des globalen Gold-
bedarfs auf sich. Der Wunsch nach Minzen und Barren durfte ebenfalls
hoch bleiben. Hinzu kommt die wieder erwachte Liebe der Notenbanken
(vor allem aus den Schwellenlindern) zu dem gelben Metall.

Goldpreis und der EuroStoxx 600 Bankenindex
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Goldpreis: in US-Dollar; EuroStoxx 600 in Punkten. Quelle: Bloomberg
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Andererseits hat offensichtlich der Prozess einer Preisberuhigung eingesetzt.
Sollte es im Verlauf der kommenden Monate zu einer tiberzeugenden Rege-
lung der Euro-Krise kommen, dann koénnten Exchange Traded Funds
durchaus noch einmal Bestinde auflésen. Ein langfristiger Trendwechsel
wiirde sich abzeichnen, wenn die Notierungen den Stabilisierungsbereich
zwischen 1 550 und 1 600 US-Dollar nachhaltig nach unten verlassen soll-
ten. Dann wiirden auch ,,Altanleger” zu Teilgewinnmitnahmen schreiten.
Ein Erreichen bzw. Uberschreiten der bisherigen Preisspitzen ist wohl nur fiir
den Fall eines ungeordneten Auseinanderbrechens der Eurozone denkbar.

lll. Rentenmarkt: Turbulente Zeiten

(Cornelia Koller)

3. Geldpolitik: Notenbanken bleiben extrem expansiv
Leitzinsen

EZB Refinanzierungszinssatz
US Fed Funds Rate Le

Jan 99 Jan o1 Jan o3 Jan o5 Jan o7 Jan o9 Jan11

In %. Quelle: Bloomberg

In der Geldpolitik hatte sich in der ersten Jahreshilfte 2011 eine Kluft zwi-
schen den beiden groBten Zentralbanken der Welt aufgetan. Die US-
Notenbank Fed, die meht auf den Arbeitsmarkt achtet und zudem die hohe
Schuldenlast der US-Verbraucher beriicksichtigen muss, blieb bei ihrer
lockeren Zinspolitik. Dagegen hat die EZB auf die damals bessere Konjunk-
tur und eine hohere Inflation reagiert und ihren Leitzins im April und Juli
um jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % angehoben.

Mit der sich zuspitzenden Vertrauenskrise und sich abzeichnender Rezessi-
on hat die EZB im Herbst aber eine Rolle riickwirts gemacht, sodass sich
nun alle Notenbanken der westlichen Welt wieder im geldpolitischen Locke-
rungsgleichschritt befinden. Dies zeigte auch die jingste konzertierte Aktion
der westlichen Notenbanken zur Vermeidung einer Liquidititsklemme im
Finanzsektor. Nachdem die Verspannungen im Bankensektor zuletzt deut-
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lich zugenommen hatten, kiindigten die Zentralbanken der USA, Kanadas
und Japans, die EZB sowie die Bank of England (BoE) und die Schweizer
Nationalbank Ende November an, den Geschiftsbanken auch aullerhalb
der USA bis Februar 2013 unbegrenzt Dollar zur Verfiigung zu stellen und
den Strafzins hierfiir von 1,0 % auf 0,5 % zu senken.

1.1. Inflation: Der obere Wendepunkt ist erreicht

Fundamental wird die expansive Geldpolitik inzwischen durch den nachlas-
senden Preisdruck gestiitzt. Nachdem Ol und Nahrungsmittel lange Zeit die
Inflation getrieben hatten, hat sich die Lage bei verlangsamtem Wirtschafts-
wachstum und entspannteren Rohstoffpreisen mittlerweile gedreht. So hat
sich der Anstieg der Verbraucherpreise in China im November auf 4,2 %
(September: 6,1 %) beruhigt. Auch in den USA und der Eurozone war der
Zenit im Herbst mit 3,9 % beziehungsweise 3,0 % erreicht. In den USA ist
die Inflationsrate inzwischen auf 3,5 % zuriickgegangen.

Euroland Verbraucherpreise
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Verbraucherpreise
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Veranderung gegeniiber Vorjahr in %; Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel. Quelle: Eurostat

US-Verbraucherpreise
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Verdanderung gegeniiber Vorjahr in %; Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel.
Quelle: Bureau of Labor Statistics
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Selbst wenn die Kernrate nach der guten Konjunktur 2010 aufgrund der
Gblichen Zeitverzégerung noch etwas anzichen sollte, diirfte sie diesseits des
Atlantiks mittelfristig kaum tber 2 % steigen und in den USA bei rund
2,5 % begrenzt sein. So werden sinkende Kapazititsauslastung und hohe
Arbeitslosigkeit zu Lohn- und Konsumzuriickhaltung fithren und den zyk-
lischen Preisdruck wieder ddimpfen.

Wir erwarten daher, dass die Inflationsrate in der Eurozone 2012 auf 2,0 %
nach 2,7 % in 2011 sinken wird (Deutschland: 1,8 % nach 2,3 %). In den
USA wird die Inflation von 3,2 % auf 2,1 % zurlickgehen.

Vor diesem Hintergrund hat sich auch die Einschitzung der Zentralbanken
hinsichtlich der Preisgefahren geindert. Die EZB bezeichnet die Inflations-
risiken inzwischen als ausgeglichen. Die Fed will Inflation und Inflations-
erwartungen zwar weiter beobachten, geht aber davon aus, dass sich die

Preissteigerung in den kommenden Quartalen beruhigen wird.

Lingerfristig knnen die Inflationsrisiken mit Blick auf die starke Liquidi-
titsausweitung durch die Zentralbanken (vor allem in den USA) allerdings
wieder zunehmen, wenn die Konjunktur entsprechend anspringt. Auch
wenn die Liquiditit in der Realwirtschaft — wie bisher — nicht direkt preis-
steigernd wirkt, so kann sie bei besserer Konjunktur ihren Weg tiber wieder
steigende Rohstoffpreise (Asset Price Inflation) in den Warenkorb der Ver-
braucher finden. Zudem scheinen die Notenbanken der westlichen Welt
bereit zu sein, im Interesse der Finanzstabilitit notfalls kurzfristig etwas
mehr Inflation zu tolerieren. Allerdings hat die EZB bereits Ende 2010
durch das Riickfihren ihrer unkonventionellen Sondermaf3nahmen und im
April und Juli 2011 durch ihre beiden Zinserh6hungsschritte gezeigt, dass
sie aufkeimendem Inflationsdruck frithzeitig begegnet. Die Inflationsgefah-
ren in der Eurozone sind gering.

1.2. EZB: Draghi kam, sah und senkte

Nach dem Wechsel an der Spitze der EZB von Trichet zu Draghi hat der
neue Prisident seine Amtszeit im November gleich mit einem Paukenschlag
begonnen und die Zinsen um 25 Basispunkte auf 1,25 % gesenkt, gefolgt
von einem weiteren Schritt auf 1 % Anfang Dezember. Draghi hat der EZB
damit seinen eigenen Stempel aufgedriickt und den Mirkten das Signal einer
aktiv und ziigig handelnden Notenbank gesandt.

Bei der unkonventionellen Geldpolitik bleibt die EZB dagegen der alten

Linie von Trichet — zumindest vorerst — treu und sorgt weiterhin vor allem
fir eine reichliche Liquidititsversorgung der Banken fiir bis zu drei Jahre.
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So stellt die EZB den Banken (mindestens) bis Mitte 2012 unbegrenzt Li-
quiditit zur Verfiigung. Die Banken erhalten damit so viel Liquiditit, wie sie
zum vorherrschen Zins nachfragen und mit entsprechenden Kreditsicher-
heiten unterlegen kénnen. Dariiber hinaus hat die EZB erneut ein Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered Bonds)
(Gesamtvolumen 40 Mrd. Euro, Laufzeit bis Oktober 2012) aufgelegt.
Hierdurch will sie die Zinsen im Pfandbriefsegment niedrig halten.

Zudem kauft die EZB weiter Staatsanleihen der in Bedringnis geratenen
Schuldenlinder an, um die Gefahr einer Marktpanik einzugrenzen. Da das
Ausmall mit gut 200 Mrd. Euro beziehungsweise rund 2 % des Brutto-
inlandsprodukts im Vergleich zur Fed und zur BoE relativ gering ist und die
EZB zudem kein klares Bekenntnis zu einem notfalls unbefristeten und un-
begrenzten Eingriff abgegeben hat, blieb ein dauerhafter Erfolg jedoch aus.
Wir erwarten daher, dass die EU-Zentralbanken ihre z6gerliche Haltung bei
einer weiteren Zuspitzung der Schuldenkrise und zunehmenden Markttur-
bulenzen letztendlich doch aufgeben werden, um nachhaltig zur Beruhigung
der nervésen Mirkte beizutragen. Moglicherweise werden sie dazu wieder
den Umweg iber den Internationalen Wihrungsfonds wihlen, wie sie dies
schon am 9. Dezember 2011 getan haben (mit insgesamt 200 Mrd. Euro).

Wie eingangs dargestellt (siche Teil 2) halten wir die Bereitschaft zum ener-
gischen Eingriff der EZB angesichts der dramatisch zugespitzten Schulden-
krise mittlerweile fiir unerldsslich, selbst wenn die EZB damit zugunsten des
Erhalts der Wihrungsunion voriibergehend von ihrem bisherigen Kurs ab-
weichen sollte. Auch die nach der unerwartet frihen Zinssenkung aufge-
kommene Kritik in Deutschland und das Brandmarken Draghis als europi-
ischer Bernanke halten wir in diesem Zusammenhang fir v6llig Gberzogen
und unangemessen. So ist die extrem expansive Geldpolitik der westlichen
Notenbanken angesichts einer in diesen Dimensionen bisher unbekannten
Krise (wohl oder iibel) erforderlich. Dies gilt auch fiir die EZB und ihren
neuen Prisidenten. Zudem erwarten wir genau wie Mario Draghi, dass die
Eurozone auf eine Rezession zusteuert, was dimpfende Auswirkungen auf
Kosten und Preise haben und die Inflationsrate wieder zuriickgehen lassen
wird. Bereits ab Frihjahr erwarten wir Preissteigerungsraten unter 2 %.
Lingerfristic kénnen die Inflationsrisiken bei besserer Konjunktur natiirlich
wieder zunehmen. Dann wird EZB-Prisident Draghi zeigen miissen, wie
sehr er sich tatsidchlich der Preisstabilitit verpflichtet fihlt. Wir sehen keinen
Grund, an seiner Entschlossenheit zu zweifeln, nach dem Abklingen der
Kirise auch die Sondermalinahmen zuriickzuftihren und die dann nicht mehr
bendétigte Liquiditat wieder einzusammeln.
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» Wir erwarten, dass die EZB ihre Leitzinsen nach den beiden erfolgten
Zinssenkungen bis Ende 2012 unveridndert bei 1 % belassen wird.
» Vorausgesetzt, dass sich die Konjunktur im Euroraum wieder erholt, kénn-

te der Leitzins im Frithjahr 2013 dann wieder etwas angehoben werden.

1.3. Bank of England: Kauf weiterer Staatsanleihen

Anders als die EZB kauft die BoE in grolem Umfang Staatsanleihen auf.
Zuletzt hat sie ihr Staatsanleihenankaufprogramm nochmals um 75 Mrd. auf
275 Mrd. Pfund aufgestockt (18 % der Wirtschaftsleistung). Angesichts der
labilen Konjunktur hat sie ihre Leitzinsen ungeachtet der derzeit hohen In-
flation (aktuell: 5,0 %) zudem unverindert bei 0,5 % belassen. Mittlerweile
diirfte die Preissteigerung aber auch in Grof3britannien ihren oberen Wende-
punkt gefunden haben. So haben Sondereffekt wie die Mehrwertsteuer-
erh6hung zu Beginn 2011 und der Anstieg von Import- und Energiepreisen
die Lebenshaltungskosten stark erh6ht. Diese temporiren Faktoren werden
nach und nach wegfallen. Wir erwarten mit Blick auf die schwache Kon-
junktur fir das Jahr 2011 einen deutlich ruhigeren Preisauftrieb von 3,2 %
nach 4,6 % in 2011.

Britische Verbraucherpreise
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Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %. Quelle: UK Office for National Statistics

» Wir erwarten unverindert, dass die BoE wihrend des Prognosezeitraums
an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten wird, sodass der Leitzins in Grof3-
britannien Ende 2012 unverindert bei 0,5 % liegen sollte.

» Die Wahrscheinlichkeit fiir ein nochmaliges Aufstocken des Staats-
anlethenankaufprogramms steigt mit anhaltender konjunktureller Schwi-

che und riicklaufiger Inflation.
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1.4. Fed: Let‘s twist

Auch die US-Notenbank bleibt bei ihrer extrem lockeren Geldpolitik. So hat
die Fed bereits angekiindigt, ihren Leitzins bis mindestens Mitte 2013 un-
verdndert bei 0 bis 0,25 % belassen zu wollen. Fed-Prisident Bernanke stell-
te sogar in Aussicht, die Zinsen gegebenenfalls auch iber diesen Zeit-
horizont hinaus auf dem historisch niedrigen Niveau zu halten.

Nachdem das zweite Staatsanleihenankaufprogramm inzwischen ausgelau-
fen ist, soll die sogenannte ,,Operation Twist™ nun fiir ein niedriges Zins-
niveau am lingeren Laufzeitenende sorgen, um Verbraucher, Unternehmen
und den Immobiliensektor nachhaltig zu stiitzen. Die ,,Operation Twist®,
also der Tausch der Anleihebestinde der Fed von kiirzeren (bis zu 3 Jahren)
in lingere (6 bis 30 Jahre) Laufzeiten, lduft bis Ende Juni 2012 und hat ein
Gesamtvolumen von 400 Mrd. US-Dollar. Dariiber hinaus will die Fed fillig
werdende Anleihen weiter reinvestieren. Zudem werden die ErlGse aus aus-
laufenden hypothekenbesicherten Wertpapieren kiinftig nicht mehr in Trea-
suries, sondern in neue verbriefte Hypothekenpapiere (MBS) reinvestiert,
um auch den Hypothekenmarkt durch niedrige Zinsen zu stiitzen.

> Wir erwarten, dass die Fed ihre quantitative Geldpolitik tiber zusitzliche
Ankiufe von Hypothekenanleihen (MBS) ausweiten wird.

> Dagegen ist die Wahrscheinlichkeit fiir ein drittes Ankaufprogramm fiir
Staatsanleihen (QE3) bei einer Inflation um die 3 % sowie wieder stabile-
ren Arbeitsmarktdaten derzeit gering. Schlechtere Konjunkturdaten
konnten die Diskussion Anfang 2012 aber wieder aufleben lassen.

2. Zinsen: Im Strudel der Euro-Krise
2.1. Neue Tiefststdnde, hohe Risikoaufschlige

Das Uberspringen der Vertrauenskrise vom kleinen Griechenland auf das
groBe Italien I6ste ab Jahresmitte 2011 massive Safe-haven-Zuflisse in
sichere Anlageklassen aus. Von der wachsenden Nachfrage nach sicheren
und liquiden Titeln profitierten in erster Linie der deutsche und der Schwei-
zer aber auch der US-Rentenmarkt.

Nach einem Anstieg der Renditen in den ersten Monaten des Jahres
(10-jahrige Bundesanleihen lagen im April 2011 noch bei rund 3,5 %,
10-jahrige US-Staatsanleihen bei 3,6 %) sind die Renditen im weiteren Jah-
resverlauf unter groflen, bisher so nicht gekannten Schwankungen deutlich
zuriickgegangen. Zunehmende Anzeichen, dass die europiischen Industrie-
linder und selbst Deutschland in die Rezession zurtickfallen werden, lieBen
die Zinsen fir 10-jahrige Bundesanleihen Anfang September erstmals unter
2 % fallen und mit 1,67 % (22. September) historische Tiefstinde markieren.
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Auch in den USA haben die Renditen im Zuge der verlingerten Laufzeiten
im Portfolio der Fed bei 10-jihrigen Treasuries mit 1,72 % ein neues Allzeit-
tief erreicht.

Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen: USA und Deutschland

2 Deutschland
USA

Jan 99 Jan o1 Jano3 Jan o5 Jan o7 Jan o9 Jan11

In %. Quelle: Bloomberg

Im Gegenzug stiegen die Renditen in den Peripherielindern auf neue
Héchststinde. Fiir griechische Staatsanleihen betrug die Zinsdifferenz zu
10-jdhrigen Bundesanleihen zeitweilig fast 2 600 Basispunkte (1. Dezember),
aber auch fir italienische und spanische Staatsanleihen, die ab Sommer ver-
stirkt in den Fokus der Mirkte gerieten, wurden nach Ratingherabstufungen
und bei erhohter Risikoaversion mit rund 550 beziehungsweise 460 Basis-
punkten im November neue Rekorde bei den Risikoaufschligen im Zehn-
jahresbereich markiert.

Renditen fiir 10-jahrige Staatsanleihen: Euro-Peripherie
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In %. Quelle Bloomberg

Selbst bislang als sicher eingestufte Linder hat zuletzt die Angst vor Anste-
ckung erreicht. So haben die Marktturbulenzen auch auf Euro-Kernlinder
wie Frankreich, Osterreich und die Niederlande iibergegriffen. In Frank-
reich und den Niederlanden sind die Verflechtungen des Bankensektors
untereinander beziehungsweise mit Italien und/oder Spanien besonders eng.
Eine Eskalation der Schuldenkrise in Italien und Spanien kénnte daher
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einen Dominoeffekt auslésen und auch finanziell relativ gesunde Linder
infizieren. Erster Vorbote hierfiir ist die Diskussion um den moglichen Ver-
lust der Ratingbestnote Dreifach-A fiir franzosische Staatsanleihen. In
Osterreich bereitet den Investoren neben der traditionell engen Verbindung
zum Nachbarland Italien vor allem das Engagement der Banken in Ost-
europa, vornehmlich in Ungarn, Sorgen. Der Zinsabstand von Frankreich
und Osterreich gegeniiber 10-jihrigen Bundesanleihen hat sich vor diesem
Hintergrund auf 190 beziehungsweise 180 Basispunkte ausgeweitet. Inner-
halb der Wihrungsunion hatte es solche Aufschlige noch nicht gegeben.

Zuletzt kamen sogar deutsche Bundesanleihen unter Druck. Bei den Anle-
gern nahmen die Bedenken zu, dass Deutschland ebenfalls in den Strudel
der Schuldenkrise geraten konnte. Die Renditen 10-jahriger Bundesanleihen
stiegen vor diesem Hintergrund innerhalb eines Monats um iiber 50 Basis-
punkte auf knapp 2,3 % (Ende November).

2.2. Ausblick: Holpriger Weg nach oben

Wir sehen den jungsten Anstieg der Kapitalmarktzinsen in Deutschland als
erstes Warnsignal, wie schnell der Rentenmarkt drehen und die Rendite
wieder steigen kann. Ob dies bereits der endgiiltige Trendwechsel ist, bleibt
abzuwarten. Gegen eine nachhaltige Trendwende spricht aus unserer Sicht,
dass die Eurozone noch nicht genug getan hat, um das Vertrauen der Anle-
ger der Welt zurlickzugewinnen. Dies wird das Zinsniveau auf den wenigen
sicheren — mit der Bestnote Dreifach-A bewerteten — Rentenmirkten wei-
terhin niedrig halten. Vor allem der liquide deutsche Rentenmarkt sollte
mangels Alternativen daher weiter von Safe-haven-Zufliissen profitieren.
Ein Abgleiten Deutschlands in die Rezession wird in den nichsten Monaten
ebenfalls das Zinsniveau niedrig halten.

Erst ein Abklingen der Vertrauenskrise wird die nach wie vor fundamentale
Uberbewertung dieser Rentenmirkte auflésen und sie lingerfristig auf den
Pfad des moderaten Renditeanstiegs zuriickkehren lassen. Wir glauben wei-
terhin, dass der politische Wille zum Erhalt des Euro und der Wahrungs-
union stark ist. Sobald der Markt dies zu glauben beginnt, sollten die sicher-
heitsbedingten Zufliisse in deutsche Staatsanleihen mittelfristig abebben.
Unter der Voraussetzung, dass sich die Konjunktur im Verlauf des nichsten
Jahres wieder erholt, erwarten wir ab dem Frithjahr 2012 einen spiirbaren
Anstieg der Renditen fiir deutsche Bundesanleihen.

Die Entwicklung am US-Markt wird zum einen von der quantitativen Geld-
politik der Fed, zum anderen von der Entwicklung rund um die europdische
Vertrauenskrise gepriagt. Beides spricht vorerst auch jenseits des Atlantiks
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fiir ein anhaltend niedriges Zinsniveau. Solange die Fed lingerfristige Staats-
anleihen kauft (Operation Twist, Reinvestition auslaufender Wertpapiere)
und solange die USA den Anlegern als sicherer Hafen (und sei es nur auf-
grund mangelnder Alternativen) gilt, diirften die Renditen fiar 10-jdhrige
Staatsanleihen niedrig bleiben. Sobald aber die Krise in Europa abklingt,
sollten Investoren auch fiir die USA wieder eine héhere Risikoprimie ver-
langen, zumal deren Schuldendaten deutlich schlechter als in der Eurozone
insgesamt sind. Dies wird allmihlich zu anziehenden Renditen fithren.

» Wir erwarten, dass die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen auf 12-Monats-
Sicht bet 3,2 % und fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen Ende 2012 bei 3,3 %
liegen wird (Basisszenatio).

» Sollte jedoch die europiische Politik wider Erwarten die Euro-Krise au-
Ber Kontrolle geraten lassen, kann eine neue schwere Vertrauenskrise an
den Finanzmairkten mit dhnlich dramatischen Verwerfungen wie nach der
Lehman-Krise und einem Abgleiten der westlichen Industrielinder in
eine tiefere, linger anhaltende Rezession die Renditen beiderseits des
Atlantiks wieder unter 2 % und sogar auf neue historische Tiefststinde
fuhren.

IV. Aktienmaérkte: Stiirmische Zeiten

(Peter Reichel)

Die Sorgen um die Refinanzierungsfihigkeit der sideuropiischen Peripherie
haben im August und September die weltweit wichtigsten Aktienindizes auf
Talfahrt geschickt. Das Misstrauen der Investoren in die Fihigkeit der Euro-
zone, die Staatsfinanzen nachhaltig zu sanieren und den Zusammenbhalt der
Eurozone zu sichern, miindete in eine schwere Vertrauenskrise. Uber einen
Zeitraum von nur sechs bis sieben Wochen verloren europiische Aktien-
indizes dramatisch: Der DAX biiite fast 30 % und der EuroStoxx 50 rund
27 % ein, wihrend der amerikanische Dow Jones Industrial knapp 15 %
verlor und die globalen Schwellenlinder (MSCI Emerging Markets EUR)
rund 20 % nachgaben. Verstirkt wurde die Vertrauenskrise durch die wach-
sende Sorge um den europiischen Finanzsektor. Viele Finanzinstitute halten
grolle Bestinde an europiischen Staatsanleihen in ihren Bilanzen. Gleich-
zeitig zeigten Stresstests, dass die Eigenkapitalunterlegung (auch hinsichtlich
der Anforderungen nach BASEL III) zu gering ist. Daher verwundert es
nicht, dass die Finanzbranche im Vergleich zu anderen Unternehmens-

sektoren im zweiten Halbjahr die Verliererliste anfiihrt.
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Aktienmarktentwicklung
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Im Zeitraum: 31.12.2010 bis 02.12.2011. Quelle: Bloomberg

Fiinf Ausgangspunkte fiir das kommende Aktienjahr

Erstens haben die Unternehmensergebnisse zum dritten Quartal in Europa
und in den USA positiv tberrascht. Die Mehrzahl der Unternehmen konnte
die Erwartungen der Analysten zur Umsatzentwicklung und zur Gewinn-
dynamik Gbertreffen. Die Aussichten seitens der Unternehmenslenker sind

Uberwiegend verhalten optimistisch.

Zweitens hat sich die europdische Konjunktur im vierten Quartal 2011
immer schneller abgekiihlt. Darauf deuten Stimmungsindikatoren sowie
diverse Produktionsindizes hin. Dagegen scheint die Wirtschaft in den USA
sich nicht weiter abzuschwichen, kommt aber aufgrund des schwachen
Arbeitsmarkts auch nicht stirker in Fahrt.
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Drittens bleiben die Geld- und Finanzmirkte weiterhin enorm nervés. Das
Misstrauen der Banken untereinander ist spirbar gestiegen, wie der Risiko-
aufschlag des dreimonatigen Euribor zum dreimonatigen Eonia-Satz belegt.
Mit einem koordinierten Eingriff, um die Lage am Geldmarkt fir US-
Dollar-Interbankengeschifte zu entspannen, haben die fiinf wichtigsten No-
tenbanken Ende November ein psychologisch wichtiges Signal gesetzt. Die
Zentralbanken tberlassen den Finanzsektor nicht sich selbst und beugen

damit auch einer moglichen Kreditklemme vor.

Differenz EURIBOR 3M versus EONIA 3M
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In Basispunkten. Quelle: Bloomberg

Viertens ist die europdische Vertrauenskrise (noch) nicht nachhaltig gel6st,
der Ausgang ungewiss. Politiker und die EZB kommen fiir die Kapitalmarkte
zu langsam voran. Die bereits angekiindigten Mal3nahmen zur Haushalts-
konsolidierung in den peripheren Euro-Lindern kénnen bei schwichelnder
Konjunktur ihre Ziele nicht voll erreichen. Die durchwachsenen Auktionen
italienischer und spanischer Staatsanleihen sowie eine tiberraschenderweise
fehlgeschlagene Auktion deutscher Bundesanleihen im November zeigen,
dass nicht mehr viel Zeit fir tragfihige Losungen bleibt. Gleichzeitig dro-
hen die Ratingagenturen mit der Herabstufung der Bonititsnoten.

Funftens haben Aktien aus den Emerging Markets ebenfalls eine deutliche
Talfahrt hinter sich. Zwar haben die Unternehmensergebnisse im dritten
Quartal weniger positiv tiberrascht als in Europa und den USA. Jedoch sind
die makrotkonomischen Rahmenbedingungen mit geringeren Verschul-
dungsgraden, stabileren Staatshaushalten, hohem Wirtschaftswachstum und
nachlassender Inflationsdynamik giinstig. Unter historischen Gesichtspunk-
ten erscheinen die Bewertungen attraktiv.
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Daraus leiten wir fiir Aktienanlagen ab

Bis die Politik nachhaltige und tragfihige LOsungen fiir langfristic solide
Staatshaushalte prisentiert, diirfte sich die EZB weiter zieren, als Retter in
letzter Not einzuspringen.

Wir erwarten, dass die hohe Risikoaversion der Investoren anhilt, und rech-
nen mit anhaltend stark schwankenden Kursen bis ins erste Quartal 2012
hinein. Die Bemthungen um einen spiirtbaren Abbau der Haushaltsdefizite
in der Eurozone und in den USA durften immer wieder ins Stocken geraten.

Verzégerungen und Enttduschungen sind damit vorprogrammiert.

Wir erwarten, dass die Politiker in Europa und in den USA auch angesichts
anstehender Wahlen weiterhin von den Finanz- und Kapitalmirkten in
Richtung nachhaltiger Staatshaushalte getrieben werden. Politische Schritte
in Richtung einer europdischen Fiskalunion mit einer strikten Haushalts-
disziplin sowie Fortschritte beim Umsetzen von Sparmal3nahmen sollten
den Aktienmirkten zwischenzeitlich immer wieder Auftrieb verleihen.

Die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Eskalation der europiischen Ver-
schuldungskrise erachten wir allerdings als hoch. Wir erwarten, dass die
EZB ihren Widerstand gegen massive Kdufe von Staatsanleihen der Peri-
phetie oder dhnliche Eingriffe letztendlich aufgibt. Das Hoffen des Kapi-
talmarktes auf ein starkes Signal der EZB zur Uberwindung der Vertrau-
enskrise wird sich unseres Erachtens letztlich als berechtigt herausstellen.
Wir gehen davon aus, dass das Einschreiten der EZB lediglich eine Frage
der Zeit ist. Ob dies iiber den Umweg einer supranationalen Institution wie
dem Internationalen Wihrungsfonds geschieht, ist zweitrangig. Im Vorder-
grund steht, dass die Marktteilnehmer vom Volumen des Eingriffs als Pau-
kenschlag zur Rettung der Eurozone beeindruckt werden. Eine hiernach
folgende zwischenzeitliche Rallye wire wahrscheinlich.

Je linger die Vertrauenskrise andauert und das Wirtschaftswachstum in Eu-
ropa hemmt, desto mehr diirften Unternehmen mit einem hohen Umsatz-
anteil innerhalb von Europa leiden. Zwar sollten die Unternehmensergeb-
nisse von geringeren Inputkosten, insbesondere von den fallenden Roh-
stoffpreisen, und den zuletzt ginstiger gewordenen Refinanzierungsmog-
lichkeiten unterstiitzt werden. Jedoch dirften die tritben wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen Europas die positive Gewinnentwicklung bremsen.

Die Ergebnisse im Finanzsektor werden unter einem breit einsetzenden
»De-Leveraging”-Prozess leiden. Indem Unternehmen die Fremdkapital-

quote zugunsten der Eigenkapitalquote reduzieren, verkiirzen sie die Bilanz-
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summe. Darliber hinaus sollten weitere Abschreibungen auf Vermdgens-
werte, héhere Ruckstellungen fir Kredite und geringere Provisionen auf-
grund der Kapitalmarktlage die Unternehmensergebnisse belasten. Notwen-
dige Kapitalerh6hungen werden immense zusitzliche Herausforderungen

mit sich bringen.

Die Aktienmirkte in den Schwellenlindern werden zum einen von der
Grundstimmung an den etablierten Kapitalmirkten und den damit verbun-
denen Mittelzu- und Mittelabflissen abhingen. Zum anderen dirften die
stabil bis leicht riickldufigen Inflationstendenzen einzelne lokale Mirkte un-
terstiitzen. Hierzu sollten die Notenbanken den Fokus von Inflationsbe-
kimpfung auf Stimulierung des Wirtschaftswachstums dndern. Der Anstieg
der Unternehmensergebnisse wird sich im Jahr 2012 zwar verlangsamen,
sollte aber im Durchschnitt tiber den Wachstumsraten der Unternehmen aus

den Industrielindern liegen.
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(Peter Reichel)
I. Aktien

Die Situation am Geld- und Rentenmarkt signalisiert eine hohe Unsicherheit
unter den Investoren und mahnt am Aktienmarkt zur Vorsicht. Fundamen-
tale Aspekte wie Gewinnentwicklung, Bewertungen oder hohe Dividenden-
renditen werden kaum beachtet. Stattdessen wird die Marktstimmung der-
zeit stark vom aktuellen Nachrichtenfluss, mitunter sogar von Schlagzeilen,
bestimmt.

Kurzfristig erwarten wir stark schwankende Aktienmirkte. Schleppende
Fortschritte bei der politischen Lésung verbunden mit der Zuriickhaltung
der Europiischen Zentralbank kénnten aufgrund des anstehenden Refinan-
zierungsbedarfs zu Beginn des Frithjahrs 2012 zu einem unkontrollierten
Rickzahlungsverzug fithren. Dieses Szenario ist nicht unwahrscheinlich,
wenngleich wir eine Losung in letzter Minute als wesentlich wahrschein-
licher erachten.

Eine vollstindige Risikoaversion gegeniiber Aktieninvestments halten wir
dennoch nicht fiir ratsam. Die Unternehmensbilanzen sehen im Vergleich
zu Zeiten der ,,Lehman-Krise* deutlich solider aus: Die Verschuldungsgrade
sind spiirbar gesunken, viele Unternehmen halten sich ob der unsicheren
wirtschaftlichen Situation mit Investitionen zuriick. Die Kassen sind mit
liquiden Mitteln gut gefillt. Hohe Ausschiittungen und angekiindigte
Aktienriickkdufe sollten die Aktienmirkte grundsitzlich stiitzen.

Mittel- bis langfristig prisentieren sich die wichtigsten Werttreiber fiir Ak-
tien, nimlich die Unternehmensgewinnentwicklung und die relative Bewer-
tung zu anderen Assetklassen, attraktiv. Die Differenz zwischen dem realen
Zuwachs der Unternehmensgewinne und den realen Anleiherenditen sollte
weiterhin positiv ausfallen, gerade auch aufgrund des explosiven Wachstums
in den Emerging Markets. Auch die Differenz der Rendite auf das Gesamt-
kapital zu den Kapitalkosten spricht lingerfristig fiir Aktien. Nicht zuletzt
sind die Kapitalkosten aufgrund der glinstigeren Finanzierungsmdglichkeit
des Fremdkapitals gefallen. Gleichwohl kénnen Abweichungen zu fairen
Bewertungen tiber eine lingere Zeit anhalten.
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Folglich empfehlen wir, zu Beginn des ersten Halbjahres Aktieninvestments
in europiische Titel niedriger zu gewichten. Sobald sich die Aussichten auf
eine bessere Konjunktur in Europa in 2013 ergeben, sollte das Engagement
in europiischen Aktienwerten im Verlauf des weiteren Jahres sukzessiv
erhoht werden. US-Aktien gewichten wir zu Jahresbeginn héher, um sie spi-
ter fir den Aufholprozess europdischer Aktien zu reduzieren. Wir empfehlen
terner, im Laufe des Jahres Aktien aus den Emerging Markets aufzustocken.

In Europa ziehen wir Investitionen in deutsche Aktientitel tendenziell vor.
Die bessere Wertentwicklung des DAX gegeniiber dem EuroStoxx 50 sollte
anhalten. So weisen zahlreiche deutsche Einzeltitel entweder einen hohen
Umsatzanteil auBerhalb der EU auf oder sie sind verstirkt auf dem deut-
schen Heimatmarkt aktiv, der weniger unter den Sparmalnahmen in Staats-
haushalten zu leiden hat als der Rest Europas.

Outperformance Dax versus EuroStoxx 50
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In Prozentpunkten. Quelle: Bloomberg

Wir konzentrieren uns auf Unternehmen mit widerstandsfihiger Gewinn-
entwicklung, einem strukturellen Umsatzwachstum und soliden Bilanzen.
Deshalb empfehlen wir, defensive und substanzstarke Unternehmen héher
zu gewichten. Defensive Unternehmen zeichnen sich meist durch konjunk-
turunabhingige Geschiftsmodelle aus, wihrend Substanzwerte gilinstige
Relationen der Eigenkapitalrenditen zum Preis/Buch-Verhaltnis aufweisen.
Weiterhin verfiigen sie iiber relativ geringe Verschuldungsgrade und bieten
nachhaltig attraktive Dividendenrenditen.

Wir bevorzugen strategische Positionen in ausgewihlten nichtzyklischen
Konsumgiitern sowie in Aktien von Nahrungsmittelproduzenten, der Tech-
nologie und selektiv auch Versicherungen. Aussichtsreich erscheint uns
auch die Ol- und Gasindustrie, die im STOXX 50 attraktive Bewertungen
um den Buchwert aufweist und eine nachhaltige Dividendenrendite von 5 %
bietet. Zyklische Branchen, wie die Bau- und Rohstoffindustrie, wiirden wir
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zur taktischen Positionierung im Laufe einer Kurserholung beimischen.
Ebenso ausgewihlte Banktitel im spiteren Jahresverlauf, die Abschreibun-
gen ihrer Anleihebestinde auf Marktwerte durchgefihrt und erfolgreiche
Kapitalerh6hungen vollzogen haben.

Aktien von Unternechmen mit einer groferen Marktkapitalisierung (Large
Caps) ziehen wir aufgrund einer hoheren Liquiditdt in unsicheren Zeiten vor.
Kehrt das Vertrauen in die Mirkte zuriick, sollten sich zu Beginn der Erho-
lungsphase Blue Chips besser entwickeln. Im Verlauf einer spiteren Erholung
an den Aktienmirkten wiirden wir jedoch Unternehmen der zweiten Reihe
aus langfristig opportunistischer Motivation ins Portfolio beimischen.

US-amerikanische Aktien sollten zu Jahresbeginn aufgrund der anhaltenden
Risikoaversion der internationalen Investoren gegentiber europiischen
Titeln zunichst weiter relativ profitieren. Findet bei der Prisidentschaftswahl
ein Umschwung im Senat und im White House in Verbindung mit
einer moglichen Deregulierung bei einer Stirkung der Marktkrifte statt, wire
dies positiv fur Aktien. Im Falle einer Wiederwahl Prisident Obamas stiinde
dies wahrscheinlich im Zusammenhang mit einem Aufschwung am Arbeits-
markt. Dies wiirde der Aktienmarkt ebenfalls positiv aufnehmen. Die giinstige
., Win-Win‘“-Situation diirfte zusitzlich unterstitzt werden von hohen Aus-
schittungen und Aktienriickkdufen. Belastend wirkt sich das Scheitern der
jungsten Verhandlungen um Einsparmdglichkeiten im Staatshaushalt aus.

Aktien aus den Emerging Markets stellen keine homogene Anlageklasse dar.
Eine Unterscheidung nach dem Grad der weltwirtschaftlichen Verflechtung,
nach dem Trend der Inflation und damit der Aussicht auf Anderungen des
Leitzinses sowie nach den Wachstumsdynamiken erscheint vor dem Hinter-
grund stabilerer volkswirtschaftlicher Rahmenbedingungen erfolgverspre-
chend. Der abnehmende Inflationsdruck ist insbesondere giinstig fir asia-
tische Aktien, wo die Zentralbanken fortfahren sollten, die Leitzinsen zu
lockern. Der Risikoappetit scheint kaum existent. Die Bewertungen asia-
tischer Aktientitel befinden sich im langfristigen Durchschnitt rund 15 %
unter ihrem langfristigen Preis-/Buchwert-Verhiltnis. Wir empfehlen, in
Erholungstendenzen Aktien aus China, Thailand, Stidkorea, Taiwan sowie

Russland, Turkei, Indien und Brasilien zu kaufen.

Bei der Aktienanlage verfolgen wir weiterhin einen aktiven und systema-
tischen Top-Down-Ansatz. Aktien bleiben in ausgewogenen Portfolios ein
wichtiger Bestandteil, dessen Hohe hinsichtlich der personlichen Risiko-
neigung und der individuellen Risikotragfihigkeit des Anlegers angepasst

werden muss.
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Il. Anleihen

Die europiische Schuldenkrise hat zu einem grofien Vertrauensverlust in die
Refinanzierungsfihigkeit einzelner Schuldner der Eurozone gefiithrt. Vor
dem Hintergrund weiterhin hoher Haushaltsdefizite wird die Nachhaltigkeit
der Staatsfinanzen infrage gestellt.

Staatsanleihen der sideuropdischen Peripherie kamen aufgrund drohender
Refinanzierungsprobleme und Herabstufungen der Bonititsnoten durch
Ratingagenturen dramatisch unter Verkaufsdruck. Die Abneigung vieler In-
vestoren, in diesem Umfeld Risiken aufzunehmen, mindete in der Flucht in
scheinbar sichere Hifen. Die Renditen deutscher Bundesanleihen fielen sig-
nifikant, wihrend die geforderte Verzinsung der Staatsanleihen aus der Peri-
pherie und spiter auch aus Teilen ,,Kerneuropas® stetig anstieg. Auch die
Renditen amerikanischer Treasuries fielen trotz des Verlusts des bestmdgli-
chen AAA-Ratings deutlich, zum einen aufgrund der Flucht in Sicherheit,
zum anderen aufgrund weiterer Kaufe seitens der Federal Reserve.

Langlaufende deutsche Staatsanleihen sind vor dem derzeitigen Chance/
Risiko-Profil und unter unserer Grundannahme der Vermeidung eines
»Armageddons® unattraktiv. Aus einer risikofreien Rendite ist ein rendite-
freies Risiko geworden. Die realen 10-Jahres-Renditen deutscher Bundesan-
leihen sind seit Mitte 2011 negativ. Wir rechnen damit, dass das Zinsniveau
deutscher Bundesanleihen im Laufe des Jahres leicht ansteigt. Die Zins-
strukturkurve dirfte dabei steiler werden.

Entwicklung deutscher 10-jdhriger Staatsanleihen
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Markterwartungen in %. Quelle: Bloomberg

Innerhalb europiischer Staatsanleihen erscheinen franzosische und 6sterrei-
chische Titel mit einer mittleren Laufzeit aussichtsreich. Interessant bleiben

auch sogenannte Sub-Sovereign-Bonds, wie beispielsweise &ffentliche For-
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derbanken (KfW) oder supranationale Institutionen, wie die Huropean In-
vestment Bank oder die Weltbank, die dhnliche Risiken mit Renditeaufschla-
gen bieten.

Abseits der als sicher geltenden Linder wie Deutschland, Niedetlande und
Finnland werden Anleihen jener europiischen Staaten in dem Mafle Chan-
cen bei vertretbaren Risiken bieten, in dem sich tragfihige Lésungen fiir die
Schuldenkrise anbahnen. Das Streben der Politik, Zug um Zug Solidaritit
gegen Disziplin zu zeigen, macht ausgewihlte Staatsanleihen der europii-
schen Peripherie wieder interessant.

Je wahrscheinlicher ein Abklingen der Euro-Krise wird, desto mehr diirften
die in der Krise besonders gefragten deutschen Rentenpapiere unter Ver-
kaufsdruck geraten. Verstirkt wiirde ein Ausverkauf von Bundesanleihen,
wenn die EZB ein deutliches Signal setzte, indem sie massiv Staatsanleihen
der Peripherie aufkaufte. Gleichzeitig entfachte dies eine Rallye bei den
Staatsanleihen der Peripherie. Vor diesem Hintergrund empfehlen wir, erste
Positionen in italienischen, spanischen und irischen Anleihen kurzer und

mittlerer Laufzeiten an schwachen Bérsentagen selektiv aufzubauen.

Gleichwohl ist unsere Zuversicht gegeniiber ausgewihlten Staatsanleihen
aus Stdeuropa begrenzt. Es besteht die Gefahr, dass die Politik linger
braucht, um die Euro-Krise in den Griff zu bekommen, und dass die EZB
sich entsprechend lange in Zuriickhaltung iibt. Im Falle von enttiuschenden
bis schlecht laufenden Auktionen im ersten Quartal, insbesondere italie-
nischer, franzésischer und spanischer Titel, wiren signifikante Kursverluste
bei Anleihen aus Stideuropa die Folge.

Unternehmensanleihen mit einem Investment Grade-Rating bleiben attrak-
tiv. Sie bieten im historischen Vergleich hohe Risikoaufschlige bei geringen
Ausfallraten. Eine relativ gute Liquidititsausstattung sowie eine konservative
Investitionspolitik der Unternehmen wirken stiitzend. Ferner sollten Unter-
nehmensanleihen von den perspektivisch verbesserten Konjunkturaussich-
ten {iber 2012 hinaus sowie von einem erwarteten FHinengen der Risikoauf-
schlige (Spreads) profitieren. Auf der Sektorebene empfehlen wir defensive
und konsumnahe Titel aus europiischen Kernlindern mit einem attraktiven
Chance/Risiko-Profil. Daneben erscheinen auch Investments in ausgewéhl-
te Unternehmensanleihen der Peripherie aussichtsreich. Unternehmen, die
einen hohen Umsatzanteil aul3erhalb der Peripherie generieren, stehen eben-
falls im Fokus.
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lll. Wo ist der sichere Hafen?

Eine Anlageklasse, die als sicherer Hafen bezeichnet werden kann, gibt es
nicht. Fir risikolose Geldanlagen zahlt der Anleger nach Abzug der Inflati-
on drauf. Wer jedoch sein Vermogen erhalten oder gar vermehren will, der
muss Risiken eingehen. Aktien und Anleihen bleiben in ausgewogenen ver-
mogensverwaltenden Portfolios weiterhin wichtige Bestandteile.

Der einzig sichere Hafen ist ein diversifiziertes Portfolio. Welche Anteile die

einzelnen Assetklassen haben sollten, hingt von der persénlichen Rendi-

teerwartung und der subjektiven Risikoneigung ab.

IV. Kapitalmarktprognosen 2012

Zinsen (in %) Aktuell Prognose Ende 2012
USA 10 Jahre 2,06 3,30
Europa 10 Jahre 2,15 3,20
Wahrungen Aktuell Prognose Ende 2012
USA EUR/USD 1,34 1,40
Europa EUR/CHF 1,24 1,35
Aktien Aktuell Prognose Ende 2012
USA S&P 500 1255 1370
Europa DAX 5987 7 000

STOXX 50 2324 2 620
Rohstoffe (in US-S) Aktuell Prognose Ende 2012
Ol (Brent) 109 115
Gold 1712 1600
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