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Kaum ist Griechenland aus den Schlagzeilen verschwunden,
haben die Aktienmarkte gleich mit der nachsten Hiirde zu
kdmpfen. So stellt sich die Frage, wie das jlingste chinesi-
sche Bérsenbeben zu bewerten ist und welche Riickschliisse
daraus fir die globalen Aktienmérkte und fir die Lage der
Weltwirtschaft zu ziehen sind. Beide Fragen hangen unmit-
telbar miteinander zusammen: Sollte némlich China eine Re-
zession drohen, konnte dies unmittelbare und sehr negative
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben. Denn China als
mittlerweile zweitgroBte Volkswirtschaft der Welt hat das
Potenzial, den Rest der Welt mit sich zu ziehen. Dies ware
denkbar schlecht fiir die weiteren Borsenperspektiven, da
Bullenmarkte Ublicherweise in Rezessionen ,sterben”. Ist
der Kurssturz an den chinesischen Aktienmarkten also ein
Vorbote fiir weitere Kursturbulenzen in den nachsten Wo-
chen oder im schlimmsten Fall sogar fiir den Beginn einer
lang anhaltenden Borsenbaisse, weil der Weltwirtschaft die
Puste ausgeht?

Fakt ist, dass die globale Konjunkturdynamik 2015 bislang
enttduscht und die urspriinglich in sie gesetzten Erwartun-
gen nicht erflllt hat. Dabei schienen die Voraussetzungen
fur ein starkeres Wachstum der Weltwirtschaft in diesem
Jahr so gut wie lange nicht zu sein: Vor allem an den gesun-
kenen Olpreis kniipften sich groBe Hoffnungen, da er wie
eine Steuerentlastung wirkt, von der Verbraucher und Un-
ternehmen in sehr vielen Landern profitieren sollten. Doch
zumindest bisher hat dieser Effekt nicht zu der erhofften
Konjunkturbelebung beigetragen. Im Gegenteil: Wie schon
in den Vorjahren hat der Internationale Wahrungsfonds
seine Prognose fiir das Wachstum der Weltwirtschaft redu-
zieren miissen, von urspriinglich 3,8 % zu Jahresbeginn auf
zunachst 3,5 % und schlieBlich auf aktuell 3,3 %. Die Er-
wartungen fiir 2016 belaufen sich dagegen unverandert auf
ein globales Wachstum von 3,8 %. Auch wenn der Trend bei
den Wachstumsrevisionen unerfreulich ist, ist ein globales
Wirtschaftswachstum von rund 3 % sicherlich kein Indiz fiir

eine Rezession. Allerdings muss man sich vor Augen halten,
dass die Zahl selbst besser klingt, als sie in Wirklichkeit ist.
Dies liegt daran, dass angesichts der zunehmenden Weltbe-
volkerung ein Wirtschaftswachstum von etwa 2 bis 2,5 %
erforderlich ist, um die Pro-Kopf-Einkommen stabil zu hal-
ten. Insofern ist der Sicherheitsabstand zur Rezessionszone
geringer, als die Wachstumsrate von 3 % suggeriert.

Die Ursachen fiir die enttduschende Entwicklung der globa-
len Konjunkturdynamik sind schnell ausgemacht: So kamp-
fen viele Industrielander immer noch mit den Nachwehen
der Finanzkrise und dem starken Anstieg der Verschuldung
im offentlichen und zum Teil auch im privaten Sektor. Her-
kémmliche wirtschaftspolitische Instrumente, wie eine ex-
pansive Geld- und Fiskalpolitik, entfalten in einem solchen
Umfeld ihre positiven Auswirkungen weniger stark als sonst
iblich. Aufgrund der hohen Verschuldung besteht zum einen
die Notwendigkeit des ,Deleveraging”, also des Abbaus ei-
ner vormals zu hohen Kreditinanspruchnahme. Eine expan-
sive Geldpolitik, also niedrige Zinsen, die die Neukreditver-
gabe erleichtern, hilft dann nicht wirklich. Und zum anderen
kann die Fiskalpolitik nicht so expansiv ausgerichtet wer-
den, wie es notwendig ware, wenn die Staatsverschuldung
bereits ein sehr hohes Niveau erreicht hat. Insofern hat sich
das Wirtschaftswachstum in den entwickelten Volkswirt-
schaften seit dem Jahr 2010 auf knapp 2 % verlangsamt,
verglichen mit einem Wert von 2,7 % in dem Zeitraum von
2000 bis zum Jahr 2007.

Aber der eigentliche Grund fiir die derzeit schwache Kon-
junkturdynamik und die anhaltenden Prognosesenkungen
ist nicht in den Industrie-, sondern in den Schwellenlédndern
zu suchen. Wahrend deren Wachstum zwischen 2000 und
2007 im Durchschnitt noch bei 6,6 % lag, ist dieser Wert seit
2010 auf 5,4 % gesunken. Besonders eklatant fallen dabei
die geringeren Zuwachsraten in den sogenannten BRIC-Lén-
dern (mit Ausnahme Indiens) auf: Wahrend Russland zwi-
schen 2000 und 2007 mit mehr als 7 % pro Jahr gewachsen
ist, verringert sich die Konjunkturdynamik zwischen 2010
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und 2015 auf gut 1 %. Auch in China lauft der Konjunkturmo-
tor mittlerweile langsamer: Statt Wachstumsraten von mehr
als 10 % in den ersten Jahren nach dem Jahrtausendwechsel
liegt man in dem Zeitraum von 2010 bis 2015 bei 8 %, Ten-
denz weiter sinkend. Ahnliches gilt auch fiir Brasilien (3,6 %
vs. 2,5 %) oder fiir Stidafrika (4,3 % vs. 2,4 %). Diesen Trend
hin zu geringeren Wachstumsraten in den Schwellenlandern
haben fast alle Volkswirte in den vergangenen Jahren unter-
schatzt, und er ist die Hauptursache fiir die kontinuierliche
Anpassung der Wachstumsprognosen nach unten.

‘ Weltwirtschaft: OECD - Frithindikatoren und Industrieproduktion |
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Angesichts der Tatsache, dass China mit einem Bruttoin-
landsprodukt von rund 10 Billionen US-Dollar einen Anteil
von gut 13 % an der globalen Wirtschaftsleistung hat, fra-
gen sich viele Anleger derzeit, ob die jiingsten Kursverluste
an den chinesischen Bérsen nicht doch ein Indiz dafiir sein
kénnten, dass die wirtschaftliche Dynamik im Reich der Mit-
te schwécher ist, als es die offiziellen Konjunkturdaten und
Wachstumsprognosen vermuten lassen. Denn schon haufig
haben sich Aktienmarktentwicklungen auch als konjunktu-
reller Friihindikator erwiesen. Wir haben in unserem Flash
Report vom 16. Juli 2015 (, China: Ernst, aber nicht ausweg-
los") versucht, etwas Licht ins Dunkel zu bringen, und sind
zu dem Ergebnis gekommen, dass die Wachstumsraten zu-
rickgehen und sich diese Entwicklung fortsetzen wird, es
aber keine Hinweise fiir einen konjunkturellen Absturz gibt.
Ob und wie stark sich die Kurs- und die damit verbunde-
nen Vermdgensverluste auf die chinesischen Privatanleger
und deren Konsumverhalten auswirken, dariiber lasst sich
derzeit nur spekulieren. Wir gehen aber davon aus, dass die
realwirtschaftlichen Auswirkungen gering bleiben.

Dass sich die chinesische Wirtschaft nicht in einem starken
Abwartstrend befindet, darauf deuten unseres Erachtens
nach sowohl Wirtschaftsdaten aus anderen Landern als auch
die aktuellen Quartalszahlen borsennotierter Unternehmen
in den USA und in Europa hin, die wir als , Crosscheck” ver-
wenden. In den USA, die mit einem Bruttoinlandsprodukt
von rund 17 Billionen US-Dollar die gréBte Volkswirtschaft

der Welt sind (Anteil von 22 % an der globalen Wirtschafts-
leistung), lauft die Konjunktur etwas schwacher als im
Vorjahr, weil der gesunkene Olpreis dazu fiihrt, dass die
Olindustrie weniger investiert und der starke US-Dollar die
Exporte bremst. Dank der Erholung am Arbeitsmarkt und
des niedrigen Zinsniveaus entwickeln sich aber sowohl der
private Verbrauch als auch die Bauinvestitionen gut. Fiir das
Gesamtjahr erwarten wir eine Wachstumsrate von rund 2 %,
wahrend der IWF 2,5 % prognostiziert. Das moderate wirt-
schaftliche Wachstum spiegelt sich auch in den Unterneh-
mensergebnissen fiir das 2. Quartal wider: 75 % der Unter-
nehmen haben die Gewinnerwartungen Ubertroffen, 55 %
die Umsatzerwartungen.

In Japan (BIP von rund 4 Billionen US-Dollar, Anteil von 6 %
an der Weltwirtschaft) zeichnet sich fiir 2015 ein moderates
Wirtschaftswachstum von 1 % ab. Das ist zwar nicht sonder-
lich viel, doch immerhin etwas mehr als im Vorjahr. Zudem
gibt es einige ermutigende Anzeichen, dass die Konjunktur
derzeit dabei ist, einen Gang hochzuschalten: So ist der von
der Citibank erhobene Economic Surprise Index in Japan so
positiv wie in keinem anderen der beobachteten Lander, und
gleichzeitig hat sich auch der japanische Einkaufsmanager-
index zuletzt erholt. Dabei profitiert das Land vor allem von
der Schwache seiner Wahrung. Die japanischen Exporte
wachsen derzeit mit einer Rate von gut 8 % gegenuber dem
Vorjahr, wobei die Ausfuhren nach China zuletzt mit 6 %
im Plus lagen. Auch in Japan ist es im Laufe der aktuellen
Berichtssaison bislang rund zwei Dritteln der Unternehmen
gelungen, die Ertragserwartungen zu tbertreffen.

In der Eurozone haben sich die Konjunkturperspektiven fiir

2015 ebenfalls aufgehellt. Die deutsche Wirtschaft (Anteil
am globalen BIP von 5 %) wird in diesem Jahr dhnlich stark
wachsen wie 2014, also mit knapp 2 %. Angesichts eines
Wachstumspotenzials, das nur bei 1 bis 1,25 % liegt, be-
deutet dies, dass wir uns derzeit im konjunkturellen Boom
befinden. Viel mehr Wachstum geht nicht, zumindest nicht
dauerhaft. Die Sorgen vor einer starken Abkiihlung Chinas
haben zuletzt auch den Bérsenkursen deutscher Unterneh-
men zugesetzt, vor allem die Autobauer VW und BMW, aber
auch das Chemieunternehmen BASF sind unter Druck gera-
ten. Das Wachstum der deutschen Ausfuhren nach China ist
zuletzt zwar zum Erliegen gekommen, allerdings hat sich der
Ifo-Geschéftsklimaindex, der wichtigste deutsche Friihindi-
kator, zuletzt wieder verbessert. Dabei wurden die Exporter-
wartungen zwar etwas verhaltener als in den Vormonaten,
aber immer noch als iiberwiegend positiv eingeschatzt.
Auch in den anderen europaischen Landern erholt sich die
Konjunktur in diesem Jahr. In Frankreich und in Italien wird
das Wirtschaftswachstum mit rund 1 % moderat ausfal-
len, aber besser als im Vorjahr. Spanien ist die europdische
Volkswirtschaft, die zusammen mit Irland in diesem Jahr das
konjunkturelle Spitzenduo bildet. Im 2. Quartal 2015 ist Spa-
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nien so stark gewachsen wie seit acht Jahren nicht mehr; im
Gesamtjahr ist wie auch in Irland ein Wirtschaftswachstum
von 3 % oder sogar etwas mehr wahrscheinlich. Auch in der
Eurozone lauft die aktuelle Berichtssaison gut, vor allem die
Unternehmensumsatze haben sich deutlich verbessert.

Weniger gut sind dagegen die konjunkturellen Aussichten
fur die Schwellenléander. Sowohl Brasilien, das 2014 mit ei-
nem BIP von 2,4 Billionen US-Dollar die siebtgroBte Volks-
wirtschaft der Welt war (Anteil von 3 %), als auch Russland
(neuntgroBte Volkswirtschaft der Welt mit einem Anteil von
knapp 2,5 %) befinden sich 2015 in einer Rezession. Und
auch fiir 2016 zeichnet sich bislang keine wirkliche Verbes-
serung ab. Keine Rezession, aber weniger Wachstum als in
den vergangenen Jahren ist unsere Wachstumsprognose fiir
die meisten Gbrigen Schwellenlander, die in den vergange-
nen Jahren insbesondere von einem Boom bei den Exporten
profitiert haben. Doch da der Welthandel derzeit nur stag-
niert, sind die Ausfuhren in fast allen Landern deutlich zu-
rickgegangen.

‘ Schwellenlénder: Exporte (y/y) I
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Dennoch — und das ist das aus unserer Sicht fiir die Anle-

ger erfreuliche Fazit — ist die Weltwirtschaft trotz aller Pro-
bleme nicht in einer Situation, in der eine neue Rezession
ein absehbares oder wahrscheinliches Szenario ist. In der
Vergangenheit wurden Rezessionen entweder durch exo-
gene Schocks, wie einen Olpreisanstieg oder eine Finanz-
krise, oder (in den meisten Fallen) durch eine zu restriktive
Geldpolitik der Notenbanken ausgeldst. Angesichts der sehr
verhaltenen Konjunkturdynamik ist die Gefahr, dass die No-
tenbanken den Aufschwung mit zu hohen Zinsen abwiirgen
konnten, so gut wie ausgeschlossen. Dies ist vielleicht der
Vorteil dieser anhaltenden Wachstumsschwache: Da sich
kein Inflationsdruck aufbaut, bleibt die Geldpolitik expan-
siv — sodass sich dieser Zyklus noch eine ganze Zeit lang
fortsetzen kann.
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Chart der Woche: Konsum stiitzt deutsche Wirtschaft

Deutschland: Einkommens— und Konsumentwicklung (real) I
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Die Ampel fiir den deutschen Konsum steht auf Griin! Gleich
mehrere Faktoren wirken sich positiv auf den privaten Ver-
brauch aus. Gemessen am GfK-Konsumklima lag die Stim-
mung der deutschen Konsumenten in den letzten drei Mo-
naten bei knapp tber 10 Punkten und damit deutlich tiber
dem langjahrigen Mittel von 5,2 Punkten. Auch die harten
Fakten stiitzen die Kauflaune: Gestlitzt durch eine niedrige
Inflationsrate und hohere Lohnabschliisse lagen die real ver-
fugbaren Einkommen zuletzt um 2,8 % tiber dem Vorjahres-
niveau. Ahnlich gute Zahlen gab es letztmals im Jahr 1992
zu verzeichnen, vor mehr als 20 Jahren. Und auch der Ar-
beitsmarkt in Deutschland zeigt sich weitgehend stabil. Wie
das Arbeitsministerium am Donnerstag mitteilte, nahm die
Zahl der Arbeitslosen zwar im Juli saisonbereinigt um 9.000
Personen zu, doch die ebenfalls saisonbereinigte Arbeitslo-
senquote blieb unverandert bei 6,4 %. Wir rechnen damit,
dass sich die bereits gute Lage am Arbeitsmarkt nach den
Sommermonaten nochmals moderat verbessern wird. Damit
sind praktisch alle Voraussetzungen dafiir erfiillt, dass der
private Konsum (iberdurchschnittlich zulegt und zum wich-
tigsten Wachstumstreiber der deutschen Wirtschaft wird.

Wir halten es zudem fiir wahrscheinlich, dass die Politik der
EZB verstarkt Wirkung bei den Konsumenten entfalten wird:
Angesichts der niedrigen Verzinsung konservativer Anlagen
dirfte die Sparquote in Deutschland von derzeit rund 10 %
zukiinftig sinken.

Quelle:
M.M.WARBURG & CO Investment Research,
Konjunktur & Strategie, August 2015
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Das kostenlose Depot der Degussa Bank:

Mitten im Geschehen.

Nichts ist so dynamisch wie das Handeln an der Borse. Wer bei Wertpapiergeschaften einen langen Atem beweist, dem bie-
ten sich — unter Abwagung aller Chancen und Risiken — interessante Anlagemdglichkeiten. Unser kostenloses Depot ist eine

gute Ausgangsbasis flir Anleger.

Anleihen, Aktien, Fonds oder Zertifikate.

Wir unterstiitzen und beraten Sie bei der Erstellung Ihrer personlichen Anlagestrategie und ermdglichen Ihnen, Ihre Trans-
aktionen personlich, online oder per Telefon durchzufiihren. lhre samtlichen Wertpapiere werden bei der Degussa Bank

ohne Depotgebiihren verwahrt.
Bequem und kostenlos.

Wenn Sie einen Depotwechsel planen, machen wir es
lhnen ganz einfach. Mit dem Depoteinzugsformular kon-
nen Sie alle Ihre Wertpapiere bequem zur Degussa Bank
ibertragen. Gehen Sie auf www.degussa-bank.de und
informieren Sie sich unter dem Meniipunkt ,Kostenloses
Depot” iber unser Angebot. Oder sprechen Sie uns an.

Die Vorteile des kostenlosen Depots:

Dauerhaft kostenlose Depotfiihrung
Personliche und professionelle Beratung
Bis zu 60 % Rabatt auf Ausgabeaufschlage
von ausgewahlten Investmentfonds
Besonders glinstige Transaktionspreise
Kostenloses Verrechnungskonto
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Weitere Informationen sowie eine kundenund
produktgerechte Beratung erhalten Sie

in lhrem Degussa Bank-Shop
von unserem Kundendialog unter der Telefonnummer
069 / 3600 3388

Ein wichtiger Hinweis:
Die Gesprache auf dieser Leitung werden zu Dokumentationszwecken aufgezeichnet!
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