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Noch vor einem Jahr erreichte das Geschaftsvertrauen in Deutschland praktisch
im Monatsrhythmus neue Rekordhochststande. Am 23. Januar 2018 markierte
der DAX ein Allzeithoch mit 13.599,5 Punkten, nachdem er seit Oktober 2017
um Uber 10% zugelegt hatte. Nicht einmal die professionellen Prognostiker
konnten sich der um sich greifenden Euphorie entziehen. Die Konsensprognose
fur Deutschlands BIP-Wachstum im Jahr 2018 kletterte von 1,9% (Oktober
2017) auf 2,4% im Februar 2018. Si tacuisses ...

Auch wenn der BIP-Riickgang um 0,2% gg. Vq. in Q3 vor allem auf den WLTP-
Effekt zurlckzufuihren war, hat sich das zugrunde liegende Wachstum im Jahr
2018 ganz klar verlangsamt. Nach einer Expansion um 1,6% im Jahr 2018 prog-
nostizieren wir nun fiir 2019 ein Wachstum von 1,3%. 2020 ist trotz eines spur-
baren, positiven Arbeitstageeffekts nur mit einer geringfiigigen Beschleunigung
zu rechnen, da die Abschwéachung des weltweiten Wachstums und eine Aufwer-
tung des Euro fir kraftigen externen Gegenwind sorgen dirften.

Auch 2019 durfte das Wachstum vor allem vom privaten Konsum und vom
Boom im Bausektor getragen werden. Die Ausriistungsinvestitionen diirften nur
moderat zulegen, weil die schwache Exportnachfrage und geopolitische Unsi-
cherheiten den Optimismus dampfen sollten.

Trotz einer positiven Potenziallicke in Hohe von 1 bis 2 Prozentpunkten des
BIP durfte sich die Kerninflation im Jahr 2019 nur geringftigig auf 1,6% be-
schleunigen, weil die Engpéasse bei den Unternehmen nachlassen werden. Bei
einem schwacheren Olpreisanstieg sollte die Gesamtinflationsrate im kommen-
den Jahr unter 2% verharren.

Durch die Wahl von Annegret Kramp-Karrenbauer zur CDU-Parteivorsitzenden
sind die Risiken fur den Weiterbestand der grol3en Koalition vorerst geringer ge-
worden. Sollte jedoch einer der Koalitionspartner oder gar beide bei den Land-
tagswahlen im kommenden Jahr schwach abschneiden, dirften sich die Span-
nungen wieder erhdhen, weil dann unterschiedliche politische Prioritaten ver-
scharft zutage treten dirften: Die CDU dirfte Steuersenkungen anstreben, die
SPD dagegen auf ihr Konzept ,Sozialstaat 2025" hinarbeiten.

Wir gehen nach wie vor davon aus, dass der Brexit auf der Grundlage des vor-
liegenden Ausstiegsvertrags erfolgt. Bei einem harten Brexit kénnte das Wachs-
tum im Jahr 2019 allerdings um Uber 0,5%-Punkte niedriger ausfallen. Ebenso
wirden US-Zélle in Hohe von 25% auf Autos aus der EU nicht nur die deutsche
Autoindustrie bis ins Mark treffen. Der Konflikt zwischen Rom und Brussel tUber
Italiens Haushaltsplane diirfte keine merklichen direkten Auswirkungen auf das
deutsche BIP haben. Allerdings kénnte das Vertrauen in eine regelbasierte
E(W)U-Politik weiter schwinden, insbesondere, wenn populistische Parteien bei
den Wahlen zum Europaischen Parlament Ende Mai betréchtliche Zugewinne
verzeichnen kénnen.
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Wachstum, Inflation, Leistungsbilanz, Budgetsaldo

BIP-Wachstum Inflation* Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % gg. Vj. in % gg. Vj. in % des BIP in % des BIP

2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Euroland 1,9 14 1,3 1,7 1,6 1,7 2,7 2,3 2,0 -0,8 -1,0 -1,0
Deutschland 1,6 1,3 14 1,9 1,7 1,4 7,1 6,4 6,0 1,3 0,9 0,9
Frankreich 1,6 14 1,3 2,1 1,4 1,6 -0,4 -0,3 -0,2 -2,5 -3,1 -2,0
Italien 0,9 0,7 0,9 1,3 1,3 1,6 2,5 2,2 2,2 -2,2 -2,8 -2,7
Spanien 2,5 2,4 2,1 1,8 1,5 2,1 14 1,2 1,0 -2,7 -2,2 -1,8
Niederlande 2,5 1,9 1,8 1,5 2,2 1,8 10,2 9,9 9,7 0,8 0,6 0,4
Belgien 1,5 14 14 2,3 2,1 1,8 0,3 0,4 0,5 -1,1 -1,3 -1,4
Osterreich 2,6 1,9 1,8 2,1 1,8 1,8 2,2 2,3 2,5 -0,2 0,1 0,3
Finnland 2,4 1,9 1,8 1,2 1,2 1,6 -0,5 0,0 0,5 -0,7 -0,7 -0,6
Griechenland 2,0 1,9 1,8 0,9 1,5 2,5 -1,0 -0,6 -0,3 0,6 1,1 1,3
Portugal 2,2 1,7 1,5 1,2 1,1 1,8 -0,1 0,0 0,0 -0,8 -0,7 -0,6
Irland 6,4 34 3,3 0,7 0,9 1,2 11,0 10,0 9,0 0,0 0,0 0,3
Grof3britannien 1,3 1,6 14 2,5 2,0 2,1 -3,5 -3,3 -3,0 -1,1 -1,4 -1,4
Danemark 1,5 1,9 1,7 1,0 1,5 1,8 6,1 6,2 6,1 0,1 -0,2 0,2
Norwegen 2,4 2,1 2,0 2,6 2,1 2,0 6,2 6,0 6,1 54 53 52
Schweden 2,4 2,0 1,9 2,0 1,9 1,9 2,8 31 31 1,1 0,9 0,6
Schweiz 2,6 14 1,6 1,0 0,8 1,1 10,3 10,3 10,7 0,7 0,5 0,4
Tschech. Rep. 3,0 2,9 2,8 2,2 2,3 2,1 0,7 0,6 0,5 1,0 0,4 0,1
Ungarn 4,7 3,6 31 3,0 34 3,2 1,9 1,5 1,2 -2,3 -2,0 -1,8
Polen 4,8 3,5 3,2 1,7 2,5 3,0 -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -1,8 -2,4
USA 2,9 2,7 2,1 24 1,5 2,2 -2,7 -3,5 -3,5 -3,9 -4,6 -4,5
Japan 0,8 0,6 0,2 0,9 0,3 0,7 3,5 3,6 4,2 -2,6 -2,2 -1,9
China 6,6 6,3 6,0 2,2 24 2,6 0,5 -0,2 -0,4 -3,5 -4,5 -4,0
Welt 3,8 3,6 3,5 3,3 31 3,2

*Inflationsdaten fir EU-Lander basieren auf harmonisierten Verbraucherpreisindizes au3er bei Deutschland. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB-Publikationen fiithren.
Quellen: Nationale Behérden, Nationale Zentralbanken, Deutsche Bank

Prognosen Deutschland: BIP-Wachstum nach Komponenten, % gg.Vq., Jahresdaten % gg.Vij.

2019 2020
2017 2018P 2019P 2020P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P
BIP 2,2 1,6 1,3 14 | 0,6 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2
Privater Konsum 1,8 1,2 11 1,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Staatsausgaben 1,6 0,9 1,7 1,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Anlageinvestitionen 29 3,4 3,2 2,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5
Ausrustungen 3,7 4.4 2,7 2,4 0,7 0,7 0,7 0,5 0,3 0,0 0,0 0,3
Bau 2,9 3,5 4,2 3,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Lager, %-Punkte 0,1 0,5 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Exporte 4.6 2,1 2,1 3,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Importe 48 34 3,7 3,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 08
Nettoexport, %-Punkte 0,2 -0,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Konsumentenpreise* 1,7 1,9 1,7 1,4
Arbeitslosenquote, % 57 52 4,8 47
Industrieproduktion** 2,9 15 0,5 1,0
Budgetsaldo, % BIP 1,0 1,3 0,9 0,9
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 639 605 57,6 54,6
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 8,0 7,1 6,4 6,0
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd. 261,2 241 226 220

*Inflationsdaten fiir Deutschland basieren auf nationaler Abgrenzung. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB-Publikationen fiihren. ** Verarbeitendes Gewerbe (NACE C)
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Arbeitsagentur, Deutsche Bank Research
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Konsensus-Prognose: Deutsches BIP-
Wachstum
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2018: Verfrihte Euphorie, Sondereffekte und
externe Gegenwinde

Vor gut einem Jahr erreichte die Stimmung in der deutschen Wirtschaft nahezu
im Monatsrhythmus neue Hochststédnde, nachdem das BIP bereits in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2017 mit durchschnittlichen Quartalsraten von 3,0%
(annualisiert) expandierte. Das Konsumentenvertrauen kletterte ebenfalls konti-
nuierlich bis auf 11,0 im Februar 2018, blieb jedoch klar unter seinem Allzeit-
hoch im Januar 1999 (26,2). Auch die Anleger waren in Partylaune. Der Dax
markierte am 23. Januar 2018 sein Allzeithoch (13.599,5 Punkte), nachdem er
seit Oktober 2017 um Uber 10% gestiegen war. Dieser allgemeinen Euphorie
konnten sich auch die Prognostiker nicht entziehen. Die Konsensusprognose fiir
das deutsche BIP-Wachstum fur 2018 kletterte von 1,9% (Okt. 2017) bis auf
2,4% im Februar 2018. Si tacuisses...

Enttauschte Erwartungen

Das deutlich verhaltenere Tempo im ersten Quartal (erste Meldung 0,3 % gg.
Vorjahr, spater auf 0,4% revidiert) wurde noch mit negativen Sondereffekten wie
der ungewohnlich starken Grippewelle oder den Auswirkungen durch Streiks in
der Metallindustrie erklart. Als aber das Wachstum im zweiten Quartal nur un-
wesentlich zulegte und auch die Vertrauensindikatoren nach einer vortiberge-
henden Erholung in den Sommermonaten ihre Talfahrt fortsetzten, war klar,
dass die Konjunktur — auch wenn man versucht den WLTP herauszurechnen —
deutlich an Schwung verloren hatte. Das BIP-Wachstum diirfte 2018 wohl 1,6%
erreichen und damit deutlich hinter den hochfliegenden Erwartungen aus dem
Frahjahr zurtickbleiben.

Stabilisierung nach WLTP-bedingtem BIP-Rickgang im 3. Quartal

Am aktuellen Rand deuten harte Daten (Produktion, Einzelhandel) und die mo-
natlichen Umfragen in der Wirtschaft (ifo, PMI) bestenfalls auf eine Stabilisie-
rung, aber keine Trendwende, hin. Im Gegenteil, selbst fur die erwartete Erho-
lung im Automobilsektor gibt es bis dato nur vereinzelte Signale. Nach weiteren
Abwartsrisiken muss man nicht suchen: Die Mdglichkeit eines ungeordneten
Brexit, der US-Chinesische Handelskonflikt, in den insbesondere die deutschen
Autobauer starker hineingezogen werden kdnnten, oder auch die fiskalischen
Sonderwege der italienischen Regierung halten die Markte schon seit Monaten
in Atem. Zudem sind diese Risiken nicht unabhé&ngig voneinander. Eine Eskala-
tion des Handelskonflikts (mit starkeren Auswirkungen auf die européische Wirt-
schaft) wirde beispielsweise die fiskalischen Probleme Italiens zusatzlich ver-
schéarfen. Dabei sind diese drei Risiken lediglich die offensichtlichsten.

Weiterhin hohe Aktivitatsniveaus

Allerdings sollte uns gerade die oben dargestellte — sich wohl in Teilen selbst-
verstarkende — Uberreaktion der 6konomischen Akteure zum Jahreswechsel
2017/18 Warnung sein, nicht zu sehr dem Verfugbarkeits-Bias zu erliegen und
den aktuellen Abwartstrend fir das Jahr 2019 fortzuschreiben. Durch die Evolu-
tion ist unsere Aufmerksamkeit auf Veranderungen fokussiert, wodurch der Blick
auf die — deutlich stabilere — Gesamtsituation leicht verlorengeht. So ist zu er-
warten, dass die Weltwirtschaft mit einer Wachstumsrate von 3,3% in 2019 nur
leicht an Tempo verlieren wird.
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(Brutto-) Anlageinvestitionen
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2017 2018P 2019P 2020P

USA 2,2 2,9 2,7 2,1
Japan 1,9 0,8 0,6 0,2
Eurozone 25 1,9 1,4 1,3
Deutschland 2,2 1,6 1,3 1,4
Frankreich 2,3 1,6 1,4 1,3
Italien 1,6 0,9 0,7 0,9
Spanien 3,0 25 2,4 2,1
Niederlande 2,9 25 1,9 1,8
Griechenland 1,4 2,0 1,9 1,8
Portugal 2,8 2,2 1,7 15
Irland 7,2 6,4 3,4 3,3
Grof3britannien 1,7 1,3 1,6 1,4
Asien ex Japan 6,1 6,2 59 58
China 6,9 6,6 6,3 6,0
Indien 6,2 7,5 7,0 7,6
Osteuropa 2,7 2,7 2,6 2,8
Lateinamerika 1,0 0,9 2,0 2,7
Welt 3,8 3,8 3,6 3,5

Quellen: IWF, Deutsche Bank Research

Damit diirfte in den grol3en Industrielandern, wo laut IWF die Outputliicke be-
reits 2017 geschlossen wurde, die leichte Uberauslastung tendenziell zuneh-
men. Haupttreiber ist dabei die US-amerikanische Wirtschaft, die, durch die
Steuerreform und regulatorische Entlastung getrieben, 2019 erneut mit 2,7%
und damit nur leicht schwécher als dieses Jahr wachsen dirfte. Selbst in der
Eurozone dirfte das Wachstum 2019 mit 1,4% (nach 1,9% in 2018) immer noch
deutlich Giber der Potenzialrate von rund 1% liegen. Gleichzeitig bleibt die Inflati-
onsentwicklung nach wie vor verhalten, sodass wir nunmehr erwarten, dass die
Fed 2019 wohl nur dreimal ihre Zinsen um jeweils 25Bp anheben wird. Wir er-
warten nun, dass die EZB ihren Einlagenzinssatz wohl erst in Q1 2020 um 15Bp
auf dann -0.25% anheben wird. Der Refisatz durfte wohl erst im zweiten Halb-
jahr 2020 angehoben werden. Damit kdnnten die Bremseffekte durch die US-
amerikanische Geldpolitik in 2019 schwacher ausfallen als vormals befiirchtet,
wahrend in Europa die Geldpolitik trotz der Beendigung von QE zum Ende die-
ses Jahres weiterhin stark expansiv wirkt.

AuRenwirtschaftlicher Gegenwind nimmt zu

Auch die Kapazitaten der deutschen Wirtschaft durften bei dem von uns erwar-
teten Wachstum von 1,3% weiter hoch ausgelastet bleiben. Die Erwerbstatigkeit
wird nochmals um rund 1% zulegen, damit dirfte auch die Lohnrunde 2019 nur
leicht hinter den diesjahrigen Tarifabschlissen zurlckbleiben. Der Gegenwind
zeigt sich hauptsachlich auf Seiten der Exportnachfrage. Hier haben die Unter-
nehmen ihre Einschatzungen deutlich zuriickgenommen. Selbst ohne eine wei-
tere Eskalation im Handelskonflikt durfte sich das Wachstum des Welthandels
2019 weiter auf knapp unter 4% abschwachen. Da sich insbesondere der glo-
bale Investitionszyklus schwécher (als vormals prognostiziert) entwickeln dirfte,
darften die deutschen Ausfuhren aufgrund ihrer kapitalgiterintensiven Struktur
Uberproportional betroffen sein. Aber auch hier gilt es, nicht nur auf die Verén-
derung, sondern auch auf die Niveaus zu achten. So ist zwar beim Einkaufsma-
nagerindex die Einschatzung bezuglich der Exportauftrdge seit September unter
die Boom/Bust-Schwelle von 50 gerutscht (November 47,4). Damit schatzen die
befragten Unternehmen ihren Auftragseingang im Vergleich zum Vormonat
niedriger ein. Schaut man dagegen auf die Exportwartung, die im Rahmen des
ifo-Index erhoben werden, so relativiert sich die Gesamteinschatzung. Diese ha-
ben zwar im Jahresverlauf auch deutlich nachgegeben, lagen aber im Novem-
ber mit 12,2 immer noch leicht tber ihrem langfristigen Durchschnitt von 10.

Bauboom geht weiter

In Deutschland dampfen schwéchere Exporterwartungen tendenziell die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen. Allerdings haben sich die Ausriistungsinvestitio-
nen in diesem Zyklus in Relation zur Kapazitatsauslastung verhalten entwickelt
und die Unternehmen muissen sich auf Digitalisierung und Industrie 4.0 vorbe-
reiten. Beides durfte die Investitionen stabilisieren. Im Bau, insbesondere im
Wohnungsbau, stehen die Zeichen weiter auf eine kraftige Expansion, die aber
durch erhebliche Kapazitatsengpasse, insbesondere bei den Arbeitskraften, li-
mitiert ist.

2020: Arbeitstageeffekt wirkt weiter Verlangsamung entgegen

Alles in allem duirften die binnenwirtschaftlichen Treiber, unterstutzt durch eine
weiterhin expansive Fiskalpolitik (wir erwarten einen Rickgang des gesamt-
staatlichen strukturellen Uberschusses um knapp ein halbes Prozent des BIP)
eine Wachstumsrate in Hohe der Potenzialrate von 1,3% ermdéglichen. Fir 2020
erwarten wir nachlassende Impulse seitens der US-Wirtschaft, wo sich das
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Welthandel vs. globaler PMI und US-
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Wachstum auf 1,7% abschwéchen dirfte. Da damit nach Einschatzung unserer
Devisenstrategen eine deutliche Aufwertung des Euro gegentiber dem USD von
1,25 Ende 2019 auf 1,40 zum Ende 2020 einhergehen sollte, dirfte die BIP-
Wachstumsrate in 2020 nur unwesentlich héher als 2019 ausfallen, obwohl das
Wachstum 2020 um rund 0,4pp durch einen positiven Arbeitstageeffekt gestiitzt
wird.

Exportwachstum bleibt schwach

Im Zuge der restriktiven US-Handelspolitik verlor der Welthandel im Laufe des
Jahres 2018 an Tempo. Insbesondere dampfte die stufenweise Eskalation des
Handelsstreits zwischen den USA und China die Exporte. Gleichzeitig tribte
sich die Wirtschaftsstimmung global ein. Auch die deutschen Exporte blieben
von diesen Entwicklungen nicht verschont. Im Jahr 2018 gab es deutliche
Bremsspuren bei den realen Exporten. Nach einem Wachstum von mehr als 4%
im Jahr 2017 durfte sich das Wachstum auf rund 2% im Jahr 2018 mehr als hal-
biert haben. Zunachst dampfte die reale Euroaufwertung zu Jahresbeginn 2018
um tber 6% gegenuber Vorjahr den Aul3enhandel. Im Sommer verursachte die
Ankindigung von Zéllen auf US-Importe aus China in H6he von USD 200 Mrd.
pro Jahr eine weitere Nachfragedelle. Trotz der Kursverluste im Verlauf wertete
der Euro im Jahr 2018 insgesamt real um rund 3% gegenuber Vorjahr auf. Viele
Exportmodelle unterstellen eine langfristige Wechselkurselastizitat des Exports
von 0,6 bis 0,7. Damit durfte der Wechselkurs das deutsche Exportwachstum in
2019 um rund 2 Prozentpunkte dampfen.

Das nominale Exportwachstum in fast alle asiatischen Lander gab im Jahr 2018
kraftig nach und verzeichnete nur noch ein Plus von rund 2%. Die Exporte nach
China, mittlerweile der drittgré3te Absatzmarkt, wuchsen noch immerhin mit
rund +7%, nach 13% im Jahr 2017. Hierbei dirften jedoch Vorzieheffekte eine
Rolle gespielt haben, denn im Jahresverlauf nahmen die Exporte, trotz eskalie-
rendem Handelsstreit und einer eher abkiihlenden chinesischen Konjunktur, zu.
Die Anfang Dezember 2018 zwischen China und den USA vereinbarte 90tagige
Verhandlungsrunde und das Aussetzen der fir 1. Januar 2019 geplanten Zélle
in Hohe von 25% konnten weitere Vorzieheffekte bewirken, mit entsprechenden
Gegenbewegungen im Friihjahr 2019. Wirden weitere US-Importe mit Zéllen
belegt, ware dann aufgrund negativer globaler Wachstumseffekte temporar wo-
mdglich mit einem Riickgang der deutschen Exporte nach China zu rechnen.

Die Exporte in die USA, mit einem Marktanteil von fast 9% weiterhin der wich-
tigste deutsche Exportmarkt, wuchsen mit lediglich rund 1%. Ohne den Han-
delskonflikt ware das Wachstum angesichts der sehr guten US-Konjunktur wohl
kraftiger ausgefallen. Der Hauptbremseffekt ging von dem erneuten Riickgang
der Autoexporte (2016 -13,5%, 2017 -2,9% und 2018 voraussichtlich -8%) aus,
wahrend alle anderen Sektoren kraftig zulegten. Die Exporte nach Frankreich,
der zweitgrof3te Absatzmarkt, stagnierten im Jahr 2018. Die Wachstumsverlang-
samung machte sich aber nicht nur dort bemerkbar, sondern in fast allen euro-
paischen Landern.

Die Exporte nach Grof3britannien schrumpften das dritte Jahr in Folge und in
Summe ist von 2016 bis 2018 ein Minus von rund 7% zu verzeichnen. Im Zuge
dieser Entwicklungen ist Grof3britannien bereits von Rang 3 auf Rang 5 der
wichtigsten Exportlander abgerutscht. Angesichts der Unsicherheit rund um die
kiinftige Handelsbeziehung zwischen der EU und Grofbritannien diirfte die
Nachfrage im Jahr 2019 wohl erneut schwach ausfallen. Auch ein weiterhin
eher schwaches britisches Pfund dirfte zur Fortsetzung der trdgen Nachfrage
beitragen. Das dritte Jahr in Folge fielen auch die Exporte in die Turkei. Nach
rund -2% p.a. im Jahr 2016 und 2017 schrumpften sie im Jahr 2018 mit rund
-5% p.a. kréaftig. Entsprechend dieser Entwicklung verliert die Tirkei fir die
deutschen Exporteure an Bedeutung und kdnnte bei einer Fortsetzung der
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jungsten Tendenzen nicht einmal mehr zu den 20 wichtigsten Exportlandern
z&hlen.

Unter den zehn wichtigsten Exportl&andern stiegen die Exporte in die Nieder-
lande, unser viertgrol3ter Absatzmarkt, im Jahr 2018 mit rund 7 2% am kraftigs-
ten an. Insgesamt bleiben die Exporte in die Nachbarlander (ohne Frankreich),
die rund ein Drittel der Exporte absorbieren, eine wesentliche Stiitze fir den Au-
Renhandel. Sie verzeichneten ein Plus von rund 4 %:%. Uberraschend war, an-
gesichts der Konjunktur- und Nachrichtenlage, dagegen die erneut kréftige
Nachfrage aus Italien. Die Exporte legten das vierte Jahr in Folge um etwa 6%
zu. In die Eurozone insgesamt stiegen die Exporte im Jahr 2018 um rund 5%,
wahrend sie sich in die EU insgesamt in etwa halbierten und nur noch 3% zu-
legten.

Da angesichts potenziell eher negativer Nachrichten, insbesondere im ersten
Halbjahr 2019 (Handelsstreit, Defizitverfahren Italiens, Brexit, Europawahl), eine
weiterhin verhaltene Stimmung zu erwarten ist, dirfte der AuRenhandel zu-
nachst noch einmal an Dynamik einbiiRen. Diese Einschatzung beruht auch auf
den Stimmungsindikatoren wie ifo Indikatoren, nationale und globale Einkaufs-
managerindizes. Sie gaben im zweiten Halbjahr 2018 teilweise deutlich nach
und fielen auf oder sogar unter historische Durchschnitte. Daher erwarten wir,
wie im Jahr 2018, erneut ein maliges reales Exportwachstum von rund 2%. Der
jungste Riickgang der Energiepreise dirfte zumindest am Anfang des Jahres
2019 auch auf die Exportpreise durchschlagen, wodurch diese insbesondere
am Jahresanfang stagnieren dirften. Fur das Gesamtjahr erwarten wir einen
Preisanstieg von 1% und entsprechend ein nominales Exportwachstum von
rund 3%.

Die Hauptrisiken diirften eine erneute Eskalation des Handelsstreits zwischen
den USA und China und ein harter Brexit sein. Das Treffen zwischen Prasident
Trump und Préasident Xi auf dem G20-Gipfel in Buenos Aires Anfang Dezember
2018 brachte lediglich eine Verschnaufpause von 90 Tagen bis Februar 2019.
Bis dahin soll ein Durchbruch erzielt werden. Wenngleich die jiingste Ankindi-
gung, die WTO zu starken, ein positives Signal ist, bleibt die Unsicherheit und
das Risiko einer weiteren Eskalation hoch. Zumal viele Beobachter den Ein-
druck haben, dass geopolitische Uberlegungen eine wichtige Rolle spielen. Ein
harter Brexit ist aus unserer Sicht unwahrscheinlich, jedoch waren die Auswir-
kungen wohl massiv. Jingst hat die Bank of England einen Kollaps der Immobi-
lienpreise und einen sehr kréftigen BIP-Verlust in ihrem ,harten Brexit“-Szenario
unterstellt. K&me es dazu, diirfte die Konjunktur in der Eurozone und speziell in
Deutschland deutlich in Mitleidenschaft gezogen werden.

Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss dirfte im Jahr 2018 auf rund 7% des
BIPs bzw. EUR 240 Mrd. gefallen sein. Dies ist der dritte Riickgang in Folge
(2015: 8,9%, 2016: 8,5%, 2017: 7,9%) und spiegelt sowohl die globale Wachs-
tumsabschwéchung als auch die immer noch gute Binnenkonjunktur wider.
Diese Entwicklungen durften auch im Jahr 2019 eine Fortsetzung finden. Ent-
sprechend diirfte die Uberschussquote auf 6,4% bzw. der Uberschuss auf EUR
226 Mrd. fallen. Trotzdem tragt Deutschland unter den grof3en Landern weiter-
hin besonders stark zu den globalen Ungleichgewichten bei und die Kritik an
Deutschlands hohen Exportiiberschiissen dirfte damit weiter anhalten. Der
Ruckgang der Uberschiisse im Jahr 2018 diirfte sich auch in einem deutlich ne-
gativen Wachstumsbeitrag der Nettoexporte von rund -0,4%-Punkten niederge-
schlagen haben. Fir das Jahr 2019 erwarten wir abermals einen negativen
Wachstumsbeitrag in Hohe von -0,6%-Punkten. Die deutschen Exporte werden
wohl in den kommenden Jahren weniger kréftig wachsen als die Importe, die
dank der dynamisch wachsenden Binnenkonjunktur zulegen dirften. Negative
Nettoexporte kdnnten also zur Regel werden. Bereits von den Jahren 2013 bis
2018 war in drei der sechs Jahre ein negativer Wachstumsbeitrag der Nettoex-
porte zu verzeichnen.
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Privater Konsum bleibt wichtigste Konjunkturstitze

Der private Konsum dirfte im Jahr 2018 um 1,2% und auch in 2019 um knapp
Uber 1% wachsen. Damit wirde er dann einen Wachstumsbeitrag von 0,7 und
0,6 Prozentpunkten leisten. Zusammen mit den Anlageinvestitionen (geschéatzte
Wachstumsbeitrdge 2018 und 2019 jeweils 0,7 Prozentpunkte) sollten die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte im kommenden Jahr weiterhin Motor einer
binnenwirtschaftlich getriebenen Konjunktur bleiben. Die leichte Abschwéachung
ist auch Resultat der leicht eingetriibten Konsumentenstimmung, die aus den
weltwirtschaftlichen Turbulenzen und aus den politischen Unsicherheiten in Eu-
ropa resultiert. Einkommensseitig darften die im Jahr 2018 ausgehandelten Ta-
riferhBhungen, die erst im Jahr 2019 in Kraft treten, stiitzend wirken. Angesichts
einer nur leicht abgeschwéchten Beschaftigungsentwicklung sollte auch die Ta-
rifrunde 2019 fir insgesamt 7,3 Mio. Beschéftigte zu Abschliissen von rund 3%
fuhren. Zudem wird der gesetzliche Mindestlohn im Januar des kommenden
Jahres von EUR 8,84 auf EUR 9,19 angehoben. Auch von den Sozialabgaben
darften die verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte profitieren. Zwar
steigt der Beitragssatz zur Pflegeversicherung zu Beginn des Jahres 2019 um
0,5 Prozentpunkte, gleichzeitig wird aber der Beitragssatz zur Arbeitslosenversi-
cherung im gleichen Umfang sinken. Die Finanzierung des Beitrags zur gesetzli-
chen Krankenversicherung wird wieder paritatisch erfolgen, und schlief3lich stei-
gen die Transfers wie bspw. aus der Miitterrente 1l. Die gesetzlichen Renten
steigen zum Juli 2019 kréaftig, in den neuen Landern um 3,91% und in den alten
Landern um 3,18%. Im Jahresmittel fihrt dies zu einem Anstieg von 3,6% und
3,2%. Zudem durften auch die weiterhin glinstigen Finanzierungsbedingungen
den privaten Verbrauch stitzen. Auch die im Jahresdurchschnitt leicht sinkende
Inflationsrate (2018: 1,9% und 2019: 1,7%), durfte die reale Kaufkraft stitzen.

Arbeitsmarkt — Vollbeschéaftigung

Der deutsche Arbeitsmarkt hat sich im Jahr 2018 sehr gut entwickelt. Im kom-
menden Jahr durfte sich dies mit abgeschwachter Dynamik fortsetzen. Im abge-
laufenen Jahr legte die Zahl der Erwerbstatigen kraftig zu, sodass sie zum Jah-
resende einen Rekordwert von gut 45,1 Millionen erreichen durfte. Damit nahm
sie im Vorjahresvergleich um 1,3% zu. Bemerkenswert ist, dass der Beschéfti-
gungsaufbau vor allem bei den sozialversicherungspflichtigen Arbeitsverhaltnis-
sen erfolgte. Im Verlauf des Jahres fiel die Arbeitslosenquote auf zuletzt 5%. Sie
wird im Jahresdurchschnitt bei 5,2% liegen und damit unter den Konsensuser-
wartungen zu Beginn des Jahres (5,5%).

Frahindikatoren, wie das IAB-Arbeitsmarktbarometer signalisieren weiterhin eine
anhaltend starke Nachfrage nach Arbeitskréften. Das gilt ebenfalls fir die ifo
Konjunkturumfragen wie auch fir die Beschaftigungskomponenten der Ein-
kaufsmanagerindizes (PMIs), wenngleich diese Indikatoren zuletzt eine etwas
nachlassende Dynamik andeuteten. Von dieser Entwicklung ausgenommen ist
das Bauhauptgewerbe, dessen Komponente im ifo Beschéaftigungsbarometer im
Jahresverlauf von Rekord zu Rekord eilte. Gegenwartig sind insgesamt rund
807.000 offene Stellen bei der Bundesagentur fir Arbeit gemeldet. Die repré-
sentative Betriebsbefragung des IAB hat fur das dritte Quartal 2018 sogar einen
Wert von 1.237.000 offenen Stellen ermittelt. Die durchschnittliche Vakanzzeit
ist auf einen neuen Hochstwert von 152 Tagen angestiegen. Schon jetzt zeigen
Umfragen, dass viele Unternehmen den Mangel an geeigneten Arbeitskréften
als ein Hindernis fir ihre Geschéftstatigkeit sehen. Im Verarbeitenden Gewerbe
gaben dies zuletzt rund 25% der Betriebe an, wahrend der Anteil im Bauhaupt-
gewerbe bei 18% lag. Der Arbeits- und insbesondere der Fachkraftemangel wird
ein Engpass bleiben und das Beschéaftigungswachstum in den kommenden Jah-
ren behindern.
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Der anhaltend hohe Grad der Kapazitatsauslastung von 87,1% stitzt unsere Ar-
beitsmarktprognose fir das Gesamtjahr 2019. Wir erwarten fir das kommende
Jahr einen Anstieg der Beschéaftigung um etwa 385.000 Personen (+1%). Die
Arbeitslosenrate dirfte bei 4,8% liegen. Im abgelaufenen Jahr leistete die Zu-
wanderung wieder einen wesentlichen Beitrag zum Beschéftigungsaufbau in
Deutschland. Das gilt insbesondere fir die Arbeitsmigration infolge der européi-
schen Arbeitnehmerfreiziigigkeit. Nach der jingsten Meldung der Bundesagen-
tur far Arbeit im November nahm die Beschéaftigung von Arbeitskraften aus den
osteuropdischen EU-Staaten, aus Griechenland, Spanien, Italien und Portugal
sowie aus dem Balkan und aus den osteuropéischen Drittstaaten im Vorjahres-
vergleich um 11% oder 306.000 Personen auf 3 Millionen (September 2018) zu.
Ein Grol3teil dieser zugewanderten Arbeitnehmer verfligte tUber ein relativ gut
passendes berufliches Qualifikationsprofil. Daher konnten sie sich schnell in den
Arbeitsmarkt integrieren.

Lohnrunde 2019 — nur wenig unter 2018

Nach den kraftigen Tarifabschliissen dieses Jahres und der anhaltend hohen
Arbeitskraftenachfrage werden auch die anstehenden Verhandlungen in 2019
besondere Beachtung finden. Fiur rund 7,3 Millionen tariflich gebundene Arbeits-
kréfte, gut 20% der zuletzt rund 33 Millionen sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten, werden neue Tarifvertrage ausgehandelt.

Im Mittelpunkt diirften zu Jahresbeginn 2019 die Verhandlungen des Offentli-
chen Dienstes auf Landerebene stehen und im zweiten Quartal die des Einzel-
handels. Im Vorfeld fordert die Gewerkschaft ver.di fir die 935.700 Landerange-
stellten des Offentlichen Dienstes mindestens 6% Entgelterhohung bei 12 Mo-
naten Laufzeit. Letztlich diirfte der Abschluss in &hnlicher Gré3enordnung wie
der auf Bundesebene (knapp tber 3%) ausfallen. Dariiber hinaus beeinflussen
die Tarifvertrage fir die Lander die Einkommensentwicklung von rund 2,1 Millio-
nen Beamten und Versorgungsempfangern. Im Marz bzw. April 2019 laufen die
Tarifvertrage fur rund 1,9 Millionen Einzelhandelsangestellte aus. Aktuell liegen
noch keine Gewerkschaftsforderungen vor, allerdings diirfte der Abschluss hier
eher unterdurchschnittlich ausfallen.

Zusammen machen diese beiden Gruppen gut 40% aller Mitarbeiter aus, deren
Tarifvertrdge 2019 auslaufen. Die restlichen knapp 60% werden voraussichtlich
auch Lohnsteigerungen von ca. 3% anstreben, bei natirlich zunachst deutlich
héheren Forderungen. Dabei kdnnten aber auch Wahlmdglichkeiten zwischen
Tariflohnanhebungen und Arbeitszeitreduktionen eine Rolle spielen. Da einige
der Sektoren, in denen Verhandlungen stattfinden werden, mit zyklischen und
strukturellen Gegenwinden konfrontiert sind, kdnnte es schwieriger sein, starke
Lohnerhthungen zu erzielen. Insgesamt kdnnte im kommenden Jahr eine Stei-
gerung der Tarifverdienste auf Monatsbasis von knapp unter 3% resultieren. Die
Anhebung des allgemeinen Mindestlohns (nicht bei den Tariferhéhungen er-
fasst) auf EUR 9,19 ab Januar 2019 wird eine positive Lohndrift stiitzen. Nach
Angaben des Statistischen Bundesamtes werden von der Erhéhung rund 2,2
Mio. Arbeitsverhaltnisse betroffen sein.

Insgesamt sollte die erwartete Lohnentwicklung, gemeinsam mit dem Beschafti-
gungswachstum sowie der Zunahme der monetéren Sozialleistungen (Altersren-
ten) die nominal verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte um gut 3%
steigen lassen. Die Risikofaktoren im wirtschaftspolitischen Umfeld haben das
Potenzial, das Konsumklima auch im néchsten Jahr weiter zu belasten. Daher
darfte die Sparquote nur wenig von ihrem derzeitigen Niveau von 10,7% zuriick-
gehen.
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Die von uns fir das Jahr 2019 erwartete Inflationsrate von 1,7% (2018: 1,9%)
darfte zu einem Wachstum der real verfligbaren Einkommen von rund
1 %% fuhren.

Der mit der positiven Lohnentwicklung und der Rickkehr zur paritatischen Fi-
nanzierung der Krankenkassenbeitrage verbundene Anstieg der nominalen
Lohnstiickkosten wird die internationale Wettbewerbsfahigkeit in Deutschland
leicht dampfen.

Ausrustungsinvestitionen

Weiter aufwartsgerichtet, aber weniger dynamisch

Die deutschen Ausristungsinvestitionen (Maschinen, Geréte, Fahrzeuge) durf-
ten auch dieses Jahr recht kraftig expandiert sein. Wahrend das deutsche BIP
in Q3 2018 einen Riickgang verzeichnete, zogen die Ausristungsinvestitionen
nach der Stagnation im zweiten Quartal wieder an. Bei dem Riickgang des BIPs
im 3. Quartal durften auch die Probleme in der deutschen Automobilwirtschaft
infolge der Einfihrung des neuen WLTP-Prufverfahrens eine Rolle gespielt ha-
ben. Gewisse Nachholeffekte in diesem Sektor dirften die Ausristungsinvestiti-
onen im Schlussquartal stiitzen. Insgesamt erwarten wir fir 2018 einen Zu-
wachs bei den Ausriistungsinvestitionen von 4,4% (in realer Rechnung) und da-
mit deutlich mehr als in den beiden Vorjahren (3,7% 2017 und 2,3% 2016). Die
Investitionstatigkeit durfte auch in den kommenden Jahren aufwértsgerichtet
bleiben, jedoch etwas weniger dynamisch ausfallen. Es scheint, dass der
Wachstumshdhepunkt bereits tberschritten worden ist. Unserer Prognose nach
dirfte sich das (saison-/kalenderbereinigte) Quartalswachstum von durch-
schnittlich 1% in diesem Jahr auf nur noch 0,7% im Jahresverlauf 2019 ab-
schwachen. Daher erwarten wir fiir 2019 und 2020 eine Verlangsamung der
Jahresrate auf rund 2,7% und 2,4%. Diese dirfte jedoch noch immer deutlich
Uber der Wachstumsrate der deutschen Wirtschaft liegen.

Hohe Kapazitatsauslastung gibt (noch) Rickenwind ...

Wahrend von der sehr hohen Kapazitatsauslastung in der Verarbeitenden In-
dustrie weiterhin positive Impulse ausgehen, diirfte das zunehmend rauer wer-
dende globale Umfeld einer starkeren Investitionsdynamik entgegenstehen. Die
Entwicklung bei den Ausristungsinvestitionen dirfte auch den kommenden bei-
den Jahren durch Erweiterungsinvestitionen gepragt sein, die aufgrund der sehr
hohen Kapazitatsauslastung in vielen Unternehmen erforderlich werden. Laut
der Branchenumfrage der Europdischen Kommission ist der Auslastungsgrad
der deutschen Industrieunternehmen 2018 weiter angestiegen (auf 87,6%;
Durchschnitt Q1-Q4), auch wenn er im vierten Quartal spurbar zuriickgegangen
ist (auf 87,1% vs. 88,0% in Q3). Damit liegt er deutlich tber dem langfristigen
Mittelwert von 83,9% (1995-2017) und nur geringfiigig unter dem Hochstwert
aus dem Jahr 2007 (88,3%). Weitere positive Impulse dirften von den auferst
vorteilhaften Finanzierungsbedingungen ausgehen. Derzeit wachsen die Kredite
an Unternehmen mit rund 5% so kraftig wie zuletzt im Jahr 2000. Jedoch kann
davon ausgegangen werden, dass sich das Wachstum sowohl der kurz- als
auch der langfristigen Unternehmenskredite nicht mehr lange auf diesem ho-
hem Niveau wird halten kdnnen.
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... aber das rauere globale Umfeld und inlandische Arbeitsmarktengpésse wir-
ken einem stérkeren Expansionstempo entgegen

Ein binnenwirtschaftlicher Faktor, der fir viele Unternehmen ein gewichtiges
Wachstumshindernis — und damit auch ein Hindernis fur die Investitionen — dar-
stellt, sind die zunehmenden Engpasse am deutschen Arbeitsmarkt (Fachkrafte-
mangel). Auch wenn die Ausristungsinvestitionen tendenziell von Automatisie-
rungs- und Rationalisierungsmal3nahmen der Unternehmen (zur Abmilderung
des Fachkraftemangels) profitieren kdnnten, durfte der wachstumsbegrenzende
Engpass am Arbeitsmarkt in der kurzen Frist dominieren. Weitere Gegenwinde
gibt es von der auf breiter Front nachlassenden globalen Wachstumsdynamik
(EU, wichtige Schwellenl&nder wie z.B. China) oder den kiinftig weniger vorteil-
haften Finanzierungsbedingungen im Zuge der geldpolitischen Normalisierung
in den USA und der Eurozone. AuRerdem dirften sich die erhdhten geo- und
wirtschaftspolitischen Unsicherheiten und Risiken (rund um die US-chinesischen
Handelsstreitigkeiten, den Brexit sowie dem Streit um den italienischen Haus-
halt fir 2019) negativ auf die Stimmung der heimischen Unternehmen schlagen
und sich somit dampfend auf deren Investitionstatigkeiten/-plane auswirken. Da-
bei dirfte der tendenziell zunehmende Protektionismus deutsche Unternehmen
dazu veranlassen, mehr vor Ort zu investieren, was ebenfalls zu Lasten der In-
vestitionen in Deutschland gehen durfte.

Bau und Wohnungsmarkt: Kein Ende des Preisbooms im Jahr
2019

Die hohe Nachfrage nach Wohnungen und Biiros ist angesichts der sehr guten
Arbeitsmarktlage und anhaltenden Zuwanderung, vor allem aus der Europdi-
schen Union, ungebrochen. Seit dem Beginn des Hauspreiszyklus im Jahr 2009
verscharfte sich die Angebotsknappheit das zehnte Jahr in Folge. Insgesamt
fehlen somit mittlerweile weit mehr als 1 Mio. Wohnungen, insbesondere in den
Grol3- und Metropolstadten. Auch am Markt fur Birogebaude treten zunehmend
Engpéasse auf. In vielen Stadten sind die Leerstandsquoten deutlich unter die
Sockelleerstande (~5%) gefallen, in einer Reihe von Stadten liegt die Quote
mittlerweile sogar unter 2%. Die Engpéasse im Wohn- und Buromarkt dirften
sich also in den kommenden Jahren verschéarfen.

Trotz des sehr knappen Angebots erwarten wir, wie in den Vorjahren, auch fir
das Jahr 2019 nur eine verhaltene Zunahme der Bauinvestitionen. Die Ange-
botsknappheit im Wohn- und auch teilweise im Buromarkt wurde bisher vor al-
lem durch fehlendes Bauland, langwierige Genehmigungsprozesse und kom-
plexe Bauvorschriften im Zuge der Energiewende verursacht. Im Wohnungs-
markt belasten zudem die strikteren Mietgesetze. Diese Bremsfaktoren werden
in den kommenden Jahren bestehen bleiben. Aus unserer Sicht dirfte kiinftig
aber der dominierende Flaschenhals die Knappheit an qualifizierten Arbeitskraf-
ten am Baugewerbe sein. Denn die bisher vorherrschende zyklische Knappheit
wird zunehmend durch einen demografisch bedingten strukturellen Engpass
verschéarft. Denn das Ausscheiden vieler Facharbeiter aus dem Arbeitsleben
kann durch Auszubildende und Neueinstellungen sowohl quantitativ als auch
qualitativ nur teilweise kompensiert werden. Entsprechend dirfte der Bausektor
vor grof3en Herausforderungen stehen, wahrend Bauarbeiter und Handwerker —
nach dem Lohnabschluss von mehr als 5% im Jahr 2018 — weitere Lohn-
spriinge erwarten durfen.

In diesem Marktumfeld kénnte das jetzt geplante Zuwanderungsgesetz fir
Fachkréfte spirbare Impulse fir den Bausektor setzen. Die zahlreichen weite-
ren politischen Bemiihungen, die insbesondere auf dem Wohngipfel im Jahr
2018 beschlossen wurden, diurften dagegen eine relativ geringe Wirkung entfal-
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ten. Zwar gibt es den Neubau starkende Malinahmen, wie zum Beispiel verbes-
serte Abschreibungsregeln, diese werden aber konterkariert durch die beschlos-
sene Verscharfung des Mieterschutzes. Auch dieser weitere Versuch Marktme-

chanismen auszuhebeln, dirfte den Neubau tendenziell bremsen und damit mit-
tel- bis langfristig eher die Investoren als die Mieter schiitzen.

Die Angebotsknappheit an Fachkraften am Bauarbeitsmarkt kdnnte auch erkl&-
ren, warum It. ifo-Institut die Beurteilung des Auftragsbestandes ein Allzeithoch
erreichte, wahrend die Auftragsreichweite ebenso wie die Kapazitatsauslastung,
Auftragseingdnge und Baugenehmigungen im Jahr 2018 nur noch marginal zu-
legten. Wir erwarten deshalb, nach einem Wachstum der Bauinvestitionen im
Jahr 2018 von rund 3 ¥2% gegeniber Vorjahr, nur ein geringfigig kraftigeres
Wachstum von rund 4 ¥,% im Jahr 2019. Die Wohnbauinvestitionen durften mit
4 %% erneut am stérksten zulegen, wobei sich aber allméahlich eine Anglei-
chung der Wachstumsraten im Wohn- und Gewerbebau abzeichnet. Auch das
verhaltene Wachstum bei den fertiggestellten Wohnungen — lediglich ein Plus
von 5% p.a. in den Jahren 2015-2017 — dirfte im Jahr 2018 und 2019 eine
Fortsetzung finden (Verdéffentlichung im Frihjahr 2019 und 2020). Wir erwarten
300.000 fertiggestellte Wohnungen im Jahr 2018 und 315.000 im Jahr 2019.
Basierend auf dieser Wachstumsdynamik dirfte der Zyklus wenigstens bis zum
Jahr 2022 andauern. Erst dann wird womaglich zum ersten Mal im Zyklus das
zusatzliche jahrliche Angebot die zusétzliche jahrliche Wohnraumnachfrage von
wenigstens 350.000 Wohnungen ubertreffen.

Aufgrund des knappen Angebots an Wohnungen stiegen die Preise auch im
Jahr 2018. Laut bulwiengesa (126 Stadte) legten die Haus- und die Wohnungs-
preise im Durchschnitt um rund 8% zu. Wie schon in den letzten Jahren war die
Preisdynamik in den Metropolregionen und Grol3st&ddten am hoéchsten. Aber
auch in den kleineren Stadten waren vielfach deutliche Preissteigerungen zu
verzeichnen und in keiner der 126 Stadte gaben die Preise nach. Der Preis-
boom spiegelt sich auch in der Mietdynamik wider. Im Jahr 2018 erhéhten sich
die Neuvermietungsmieten um rund 5% und die Wiedervermietungsmieten um 3
12%. Nach zwei Jahren mit sehr hohem Mietwachstum geht die Dynamik, insbe-
sondere bei den Wiedervermietungsmieten kraftig zuriick. Angesichts der Eng-
passe dirfte dieser Riickgang aber lediglich eine Verschnaufpause darstellen.

Fur das Jahr 2019 ist bestenfalls eine leicht geringere Preis- und Mietdynamik
zu erwarten. Die Angebotsknappheit am Wohnungsmarkt und der sehr gute Ar-
beitsmarkt bleiben die dominierenden Preistreiber. Aufgrund der guten Lohn-
und Einkommensentwicklung diirfte die Preisentwicklung die Nachfrage nur ge-
ringfiigig dampfen. Ebenso diirfte der weitere Anstieg der 5-10jahrigen Hypothe-
kenzinsen nur einen kleinen Nachfragerickgang bewirken. Fiur das Jahresende
2019 erwarten wir ein Zinsniveau der Hypothekenzinsen auf 2,3% (Okt. 2018
1,7%) und auch im Jahr 2020 durften die Hypothekenzinsen weiter anziehen.
Da das Zyklusende des Immobilienbooms noch einige Jahre in der Zukunft lie-
gen durfte, hat das Risiko einer Blasenbildung im aktuellen Zyklus somit deutlich
zugenommen.

Der Gewerbebau hat im Jahr 2017 und 2018 die von uns erwartete Kehrtwende
vollzogen. Mit einem kumulierten Plus von 5% wurde der Investitionsriickgang
von 2012 bis 2016 um ebenfalls rund 5% wieder ausgeglichen. Der anhaltende
Beschéftigungsaufbau und die insgesamt gute Inlandskonjunktur diirfte die
Nachfrage nach Gewerbeimmobilien weiter erhéhen. Davon dirfte wie beschrie-
ben insbesondere der Biromarkt profitieren. Aber ebenso diirfte die gute Kon-
junktur weitere positive Impulse fur den Hotelmarkt setzen, obgleich es in einzel-
nen Stadten anekdotische Evidenz fir eine massive Angebotsausweitung gibt,
die partiell auch ein Uberangebot darstellen kénnte. Ungebrochen diirfte der
Boom im Onlineeinzelhandel die Nachfrage nach Logistikimmobilien erhéhen.
Dies geht weiterhin zu Lasten des traditionellen Einzelhandels, dessen struktu-
relle Krise sich verschérft. Fir den Gewerbebau insgesamt weisen die im Jahr
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2018 weiter gestiegenen Auftragseingange und Baugenehmigungen, die nahe
der Allzeithochs Anfang der 1990er Jahre verlaufen, auf eine positive Entwick-
lung hin. Aufgrund dieser Entwicklungen erwarten wir fir die Gewerbebauinves-
titionen im Jahr 2018 ein Plus von rund 3%. Die jingste konjunkturelle Abkih-
lung dirfte sich angesichts langer Planungs- und Bauzeiten wohl vor allem nach
2019 bemerkbar machen.

Aufgrund der bis dato noch guten Binnenkonjunktur und der sprudelnden Steu-
ereinnahmen wurde der 6ffentliche Bau, nach einer rund zehnjahrigen Stagnati-
onsphase, wiederbelebt. In den letzten drei Jahren legten die 6ffentlichen Bau-
investitionen um mehr als 3% zu. Neben den vielen Grol3projekten — Energie-
wende, Investitionen in die digitale Infrastruktur und die geplanten Umstrukturie-
rungen der Verteidigungsausgaben — durften, dank der sehr guten fiskalischen
Lage auch in vielen Kommunen und Bundeslandern, auch viele kleinere Bau-
projekte zu der Investitionsbelebung beigetragen haben. Auch hier deuten die
aktuellen Auftragseingange und Baugenehmigungen ein erneutes solides Inves-
titionswachstum fiir das Jahr 2019 von 3 %% an.

Staatshaushalt glanzt (noch) trotz zunehmender Gegenwinde

Uberschiisse dank Vollbeschaftigung, Steuerboom und Minizinsen

Die 6ffentlichen Haushalte (Bund, Lander, Gemeinden und Sozialversicherun-
gen) profitieren von einem fur die Staatsfinanzen insgesamt noch immer sehr
gunstigen Umfeld (Wachstumsrate leicht Giber Potenzial, Vollbeschéftigung,
Steuerboom, Niedrigzinsen, demografische Atempause bis Mitte der 2020er
Jahre). So ist es nicht verwunderlich, dass der gesamtstaatliche Haushalt (VGR
nach Maastricht-Definition) im ersten Halbjahr einen sehr hohen Finanzierungs-
Uberschuss von rund EUR 48 Mrd. bzw. 2,9% des BIP erzielt hat (2017: EUR 34
Mrd. bzw. 1,0% des BIP). Auch wenn die vorlaufigen Ergebnisse des ersten
Halbjahres nur begrenzt Riickschliisse auf das gesamte Jahr ziehen lassen und
u.a. durch die voriibergehende Haushaltsfiihrung des Bundes begiinstigt wur-
den, gibt es kaum Zweifel daran, dass der Gesamtstaat auch 2018 einen hohen
Finanzierungsiiberschuss erzielen durfte.

Der Haushaltstiberschuss durfte den Zenit Uberschritten haben ...

Auch wenn das Umfeld fur die Staatsfinanzen auch in den néchsten beiden Jah-
ren noch glnstig bleiben dirfte, scheinen die deutschen Staatsfinanzen — ge-
messen an der Hohe des Finanzierungsiiberschusses — ihren Zenit wohl in die-
sem Jahr Uberschritten zu haben. Dies hat verschiedene Grunde. Zum einen
werden die Steuereinnahmen etwas weniger dynamisch wachsen, was eine
Folge des schwierigeren globalen Umfelds und der damit einhergehenden
Wachstumsverlangsamung der deutschen Wirtschaft ist. Zum anderen diirfte
der haushaltsentlastende Effekt durch fallende staatliche Zinsausgaben allmah-
lich auslaufen (diese haben sich Uber die letzten 10 Jahre mehr als halbiert).
Der Grund liegt dabei einerseits in der erwarteten Normalisierung der Geldpolitik
durch die EZB, die zu leicht htheren Zinsen und Renditen fiihren sollte, als
auch in der Tatsache, dass ein Grof3teil der deutschen Staatsschulden bereits
zu aulRerst glnstigen Zinskonditionen refinanziert wurde. Neben diesen beiden
Faktoren fihren insbesondere die hbheren Primarausgaben (Ausgaben ohne
Zinszahlungen) zu einem Abschmelzen der Haushaltsiiberschiisse. Vor dem
Hintergrund der exzellenten Ausgangslage der deutschen Staatsfinanzen erwar-
ten wir, dass sich der gesamtstaatliche Finanzierungsiiberschuss in diesem
Jahr zunachst nochmals, auf 1,3% des BIP (von 1,0% 2017), erhéhen diirfte,
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ehe er 2019 aufgrund der von der neuen Bundesregierung beschlossenen prio-
ritiren Mehrausgaben und der sich abkiihlenden Konjunktur spirbar zurtickge-
hen durfte.

... und in den nachsten Jahren geringere Uberschiisse aufweisen

Aufgrund hoéherer Sozial- und Investitionsausgaben (Mutterrente 1, Baukinder-
geld) moderater steuerlicher Entlastungen (z.B. Ausgleich fir die kalte Progres-
sion) und der konjunkturellen Eintriibung erwarten wir, dass der Haushaltsuber-
schuss auf 0,9% des BIP 2019/20 sinken durfte. Dank anhaltender Finanzie-
rungsuberschisse wird unserer Prognose nach die gesamtstaatliche Schulden-
guote (nach Maastricht-Definition) dieses Jahr jedoch weiter zuriickgehen und
zum Jahresende auf 60,5% des BIP sinken (z. Vgl. 2017: ca. 64%). Spéatestens
2019 dirfte sie mit 57,6% erstmals seit 2002 (59,4% des BIP) die Maastricht-
Verschuldungsgrenze von 60% unterschreiten. 2020 kénnte sie sogar auf unter
55% sinken, sofern es keinen unerwarteten Konjunktureinbruch gibt oder wei-
tere haushaltbelastende MaRnahmen der Regierung beschlossen werden. Eine
gewisse finanzpolitische Stabilitat geht auch in den kommenden Jahren von der
~Schwarzen Null* im Kernhaushalt des Bundes (Nettokreditaufnahme von null)
sowie der im Grundgesetz verankerten Schuldenbremse (strukturelle Nettokre-
ditaufnahme von weniger als 0,35% des BIP) aus.

Trotz ,Schwarzer Null* wird die Fiskalpolitik prozyklischer ...

Auf den ersten Blick erscheint die Finanzpolitik somit insgesamt sehr solide. Al-
lerdings verschlechtert sich die strukturelle Position des Staates (bereinigt um
die positiven Konjunktureffekte und den Saldo der finanziellen Transaktionen)
zusehends, was im Fall eines Konjunktureinbruchs oder héherer Zinsen Haus-
haltsrisiken birgt. Laut den Planungen der Bundesregierung (auf Basis des Re-
gierungsentwurfs 2019 und Finanzplans 2020-22) sind fir die nachsten drei
Jahre auf Bundesebene durchgéngig Finanzierungsdefizite vorgesehen — trotz
nach wie vor sehr vorteilhafter fiskalischer Rahmenbedingungen. Das struktu-
relle Haushaltsdefizit diirfte sich auf Bundesebene von EUR 5,5 Mrd. 2018 auf
EUR 15,6 Mrd. 2019 ausweiten. Die strukturelle (um Konjunktur- und Sonderef-
fekte bereinigte) Nettokreditaufnahme des Bundes, die entscheidende Grol3e fur
die Einhaltung der Schuldenbremse ist, kbnnte im nachsten Jahr ca. EUR 10,3
Mrd. betragen und damit sehr nahe an die gesetzlich vorgegebene Obergrenze
von rund EUR 11,4 Mrd. kommen. Auf gesamtstaatlicher Ebene drfte sich die
Finanzlage strukturell betrachtet ebenfalls verschlechtern. Unserer Einschét-
zung nach durfte der strukturelle Finanzierungsiiberschuss im nachsten Jahr auf
0,5% des BIP abschmelzen (z. Vgl.: 0,9% des BIP 2018).

... und anfélliger fur eine konjunkturelle Abschwéchung

Trotz dieser beiden haushaltpolitischen Leitplanken (,Schwarze Null®, Schulden-
bremse), welche die fiskalischen SpielrAume der Bundesregierung in guten
Konjunkturphasen begrenzen und einer fiskalischen Lockerung vorbeugen sol-
len, zeichnet sich eine zunehmend prozyklische und nicht nachhaltige Fiskalpo-
litik ab. Denn dank den in vergangenen Jahren aufgebauten Finanzreserven
(wie z.B. der Fluchtlingsricklage in Hohe von ca. EUR 24 Mrd. Ende 2017) ist
die Bundesregierung in der Lage, die fiskalischen Ziigel auch ohne die Auf-
nahme neuer Schulden schleifen zu lassen. Von dieser Politik, die géanzlich auf
Schuldentilgungen verzichtet und alle vorhandenen fiskalischen Spielrdume
ausreizt, geht ein gewisses Rickschlagpotenzial in konjunkturell schlechteren
Zeiten aus.
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Hohere Sozialausgaben belasten Nachhaltigkeit

Unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten — und mit Blick auf die Mitte der zwanzi-
ger Jahre zunehmenden demografischen Lasten in Deutschland — bleiben ins-
besondere die kraftige Ausweitung der gesetzlichen Rentenausgaben (Mutter-
rente) und die darliber hinaus abgegebenen Rentenversprechen problematisch.
Auch wenn von dem zentralen Rentenversprechen der Bundesregierung, der
~-doppelten Haltelinie* (Rentenbeitragssatz steigt nicht iber 20%, Rentenniveau
sinkt nicht unter 48%), zumindest in der laufenden Legislaturperiode noch keine
spurbare Belastungen auf den Bundeshaushalt ausgehen wird, dirfte dieses
voraussichtlich ab 2025 (dem Ende des gegenwértigen Rentenkonzepts der Re-
gierung) zu einem erheblichem Anpassungsbedarf fiihren (wie z.B. dem Einkas-
sieren der heutigen Versprechungen, einer noch héheren Aufstockung der Bun-
deszuschiisse zur Rente und/oder einer Anhebung des Renteneintrittsalters). In
der Haushaltspolitik bleibt auch in den nachsten Jahren weitestgehend alles
beim Alten. Die exzellente Lage der Staatsfinanzen wird nur unzureichend fir
steuerliche Entlastungen und/oder eine Senkung der hohen Sozialversiche-
rungsbeitrage genutzt, sondern stattdessen zum uberwiegenden Teil in noch
héhere Sozialausgaben oder neue teure soziale Wohltaten mit teilweise zweifel-
haftem Nutzen (Baukindergeld) gelenkt. Fiskalische Nachhaltigkeit geht anders.

Konjunktureintriibung und nachlassender Energiepreisdruck
dampfen Preisauftrieb

Inflationsanstieg vor allem héheren Energiepreisen geschuldet

In den meisten grofl3en entwickelten Volkswirtschaften hat der Preisdruck in die-
sem Jahr spurbar zugenommen, allerdings geht dieser im Wesentlichen auf ho-
here Energiepreise zurtick. Die Kerninflationsrate (ohne die schwankungsanfalli-
gen Energie- und Nahrungsmittelpreise) ist dagegen in vielen Landern trotz der
guten Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage moderat geblieben. Hinsichtlich des be-
reits fortgeschrittenen Konjunkturzyklus (und weitestgehend geschlossener bzw.
positiver Produktionsliicken) wére eine etwas stérkere Dynamik bei der Kernrate
zu erwarten gewesen. Die Suche nach den Ursachen fiir die moderate Kernin-
flationsdynamik (,Inflationsratsel”) geht weiter.

Deutsche Inflationsrate: Hohepunkt bereits tiberschritten?

Angesichts der Wachstumsverlangsamung und de nachlassenden Energiepreis-
drucks stellt sich die Frage, ob wir nicht nur den Hochpunkt beim deutschen
Wachstum, sondern auch bei der Inflationsrate bereits hinter uns haben. Wel-
che Argumente sprechen fir eine hdhere Inflationsrate im néchsten Jahr? Wel-
che sprechen dagegen? Mit Blick auf die weitere Entwicklung der Kerninflations-
rate gibt es Argumente, die sowohl fir als auch gegen einen héheren Preis-
druck im kommenden Jahr sprechen. Wahrend die spiurbar nachlassende
Wachstumsdynamik sich — mit einer gewissen Verzdgerung — dampfend auf die
(Kern-) Inflationsentwicklung auswirken durfte, spricht die sehr hohe Kapazitats-
auslastung in der Industrie fir einen grundsétzlich leicht héheren Preisdruck —
auch wenn diese im Zuge der Konjunktureintriibbung zuletzt spurbar gesunken
ist und sich Spannungsindikatoren wie Lieferzeiten und Auftragsbestéande (PMI)
in den letzten Monaten wieder nahezu normalisiert haben. Zudem durfte von
den Arbeitsmarktengpassen ein anhaltender Aufwéartsdruck auf die Kernrate
ausgehen, wenngleich Monatszahlen zuletzt einen leicht nachgebenden Lohn-
druck andeuteten. In der Summe durfte die Kernrate 2019 wohl leicht Uber ih-
rem diesjahrigen Wert liegen. Von der Geldpolitik diirfte auf absehbare Zeit
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keine Bremswirkungen auf die (Kern-) Inflationsdynamik ausgehen. Denn trotz
der geldpolitischen Normalisierung in den USA und dem Ende des EZB-
Anleihekaufprogramms durften die (globalen) monetaren Rahmenbedingungen
fur die Realwirtschaft akkommodierend bleiben.

Inflationsrate dirfte 2019 wieder leicht fallen

Der in diesem Jahr kraftige Anstieg der Energiepreiskomponente, der die deut-
sche Inflationsrate voraussichtlich um rund ¥2%-Punkt nach oben gezogen hat,
wird unserer Einschatzung nach im Jahresverlauf 2019 allmahlich auslaufen —
eine Folge des nachlassenden Energiepreisdrucks bzw. auslaufender Basisef-
fekte. Sofern die Energiepreise, allen voran der Olpreis, nicht wieder deutlich
ansteigen, dirfte der Beitrag der Energiekomponente zur Headline-Inflationsrate
2019 merklich abnehmen. Wir gehen davon aus, dass der Hohepunkt der Kern-
rate 2019 erreicht wird. Diese durfte sich im kommenden Jahr nochmals leicht
erhdhen, auf rund 1,6% (nach erwarteten 1,5% 2018), ehe sie dann 2020 wie-
der leicht zuriickgehen durfte. Insgesamt rechnen wir damit, dass die Headline-
Inflationsrate in den kommenden beiden Jahren leicht fallen dirfte, von 1,9% in
diesem Jahr auf nur noch 1,7% 2019 und 1,4% 2020. Der Riickgang diirfte da-
bei im Wesentlichen auf einen geringeren Beitrag der Energiepreiskomponente
zuriickzufiihren sein. 2020 dirfte der Riickgang aber neben dem geringen Ener-
giepreiseffekt auch auf das Konto einer sich abschwachenden Kernrate gehen.

Inflationsausblick 2019/20

% gg. Vj., Wachstumsbeitrége zur jahresdurchschnittlichen Inflationsrate, Prozentpunkte
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EZB héalt an umfangreicher geldpolitischer Akkommodierung fest,
erste Zinserh6hung nun erst im Marz 2020 zu erwarten

Zwar ist die EZB juingsten AuRerungen zufolge nach wie vor zuversichtlich, dass
die zugrundeliegende Starke der Wirtschaft im Euroraum fir einen nachhaltigen
Anstieg der Inflation sorgen wird. Bedingung hierfir sei aber, dass die umfang-
reiche geldpolitische Akkommodierung aufrechterhalten werde.

Wir erwarten, dass die EZB ihre Nettoanleihekdufe zum Jahresende einstellt.
Die notwendigen weiteren geldpolitischen Impulse — so das Argument der EZB -
werden im weiteren Verlauf Uber den betréchtlichen Stand an erworbenen Ver-
mdogenswerten erfolgen, weshalb wir davon ausgehen, dass die Nettokdufe zum
Jahresende auslaufen. Anderungen an der Forward Guidance sind nicht zu er-
warten. Danach werden die Zinsen so lange wie notwendig auf dem aktuellen
Niveau bleiben und Tilgungen aus fallig werdenden Anleihen vollstandig rein-
vestiert. An den Markten wird der Zeitpunkt der ersten Zinserh6hung entspre-
chend automatisch neu eingepreist, ganz im Sinne der jiingsten AuRerungen
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von Mario Draghi, denen zufolge die Reaktionsfunktion der EZB klar definiert ist.
Mit Gegenmalinahmen seitens der EZB rechnen wir nicht.

Statt bereits im September 2019 wird ein erster Zinsschritt nun wohl erst im
Méarz 2020 auf dem Programm stehen. Gestuitzt wird unsere Einschatzung
durch den nach unten korrigierten Wachstums- und Inflationsausblick und die
Sensitivitat unserer modifizierten Taylor-Regel. So dirfte die Kerninflation fri-
hestens im spéteren Verlauf des kommenden Jahres auf 1,5% steigen und da-
mit den aus unserer Sicht fur die EZB notwendigen Schwellenwert erreichen.
Erst wenn sich dieses Niveau als nachhaltig erweist, ist mit einem ersten Zins-
schritt zu rechnen. Bis dahin dirfte der EZB-Rat abwarten — voraussichtlich bis
Marz 2020.

Der ersten Anhebung im Marz des kommenden Jahres (Einlagenzinssatz: +15
Bp., keine Erhéhung des Refi-Satzes) diirften dann im Abstand von sechs Mo-
naten weitere Erhéhungen um jeweils 25 Bp. (Einlagenzinssatz und Refi-Satz)
folgen. Die Zinsen werden also wohl erst wieder erhdht, nachdem Mario Draghi
aus dem Amt ausgeschieden ist. Dieser durfte wohl auch wenig Interesse an ei-
ner ersten Zinserh6hung noch vor seiner Amtsiibergabe am 31. Oktober haben.
Vielmehr diirfte er alles in seiner Macht Stehende tun, um seinen Nachfolger auf
die Normalisierung der Geldpolitik vorzubereiten. Dass mit dem Wechsel an der
EZB-Spitze auch quasi automatisch ein geldpolitischer Kurswechsel erfolgte,
durfte sich als Trugschluss erweisen. Stattdessen wird die Bank wohl weitge-
hend an ihrer Reaktionsfunktion festhalten.

Um einem ungeordneten Deleveraging vorzubeugen, erwarten wir zudem fir
das erste Halbjahr 2019 eine Neuauflage der TLTRO. Im Verlauf des zweiten
Halbjahres diirfte die EZB dann — z.B. in Hinblick auf das Tempo der geldpoliti-
schen Straffung — ihre Forward Guidance nochmals erweitern, um angesichts
der sich abzeichnenden Zinswende und der Gefahr erhéhter Kapitalmarktvolati-
litat ein klares Signal in Richtung Méarkte zu senden.

Wir kdnnen nicht ausschlieRen, dass die EZB die Leitzinsen bereits vor Mérz
2020 erhoht. Fur einen friheren Zinsschritt sprache aus konjunktureller Sicht
eine Aufwartsrevision der Wachstums- und Inflationsprognosen, etwa wenn sich
der schwache Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe wieder an
das robustere Pendant fiir den Dienstleistungssektor anndhert oder die hheren
Lohne starker auf die Verbraucherpreise durchschlagen.

Ebenso denkbar sind konjunkturunabhangige Griinde. Das Eigenkapital der
Banken, der Korridor fur die standigen Fazilitaten und ein TLTRO II-
Nachfolgeprogramm koénnten — alle fiir sich genommen — als Argument fir eine
technische Aufwartskorrektur der Einlagefazilitat dienen. Wirklich Gberzeugen
vermag das Eigenkapitalargument angesichts verbesserter Kapitalquoten und
der potenziellen Sprengkraft systemrelevanter Banken fiir die Politik aber nicht.
Die mit einer Erh6hung des Einlagenzinssatzes einhergehende Einengung des
Korridors hingegen hétte durchaus Vorteile. So wirde u.a. Schwankungen im
kurzfristigen Zinsbereich entgegengewirkt - eine im Vorfeld eines Straffungszyk-
lus durchaus begrifRenswerte Entwicklung. Auch die Kreditvergabe wirde de
facto gelockert und das Ende der Nettoanleihek&ufe entsprechend kompensiert.
Ein TLTRO lI-Nachfolgeprogramm diirfte es ohne Kompromisse im EZB-Rat
schwer haben. Dabei kénnte u.a. eine Bepreisung der Liquiditét in einem Ver-
haltnis zum Refi-Satz eine Rolle spielen. Bei einer technischen Erhdhung des
Zinssatzes fur die Einlagefazilitat sdnken die Opportunitatskosten der vom Liqui-
ditats-Rollover betroffenen Banken.

Um restriktivere Finanzierungsbedingungen zu vermeiden, miisste eine derar-
tige technische Anpassung aus dem Straffungszyklus gelost werden. Eine Mdg-
lichkeit ware eine technische Erhéhung des Einlagenzinssatzes bei gleichzeiti-
ger Anpassung der Forward Guidance, z.B. in der Form, dass der Refi-Satz
auch Uber den Sommer 2019 hinaus auf dem aktuellen Niveau bleibt.
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Weniger Schwung in der Industrie
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Erwartungen in der Industrie zuletzt
weniger optimistisch
Verarbeitendes Gewerbe, Saldo aus positiven und
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Deutsche Industrie: Nicht nur WLTP

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland durfte 2018 um real
etwa 1,5% gestiegen sein. Damit fallt die Wachstumsrate nur etwa halb so hoch
aus wie 2017 (+2,9%). Das Jahr 2018 war auf Monatsebene von hoher Volatili-
tat der Industrieproduktion um einen Seitwartstrend gepragt. Das Produktions-
plus im Gesamtjahr ist zu einem groRen Teil auf den statistischen Uberhang
zum Jahreswechsel 2017/18 zurtickzufiihren. In Summe stieg die Industriepro-
duktion 2018 zum finften Mal in Folge.

Die Auftragseingénge im Verarbeitenden Gewerbe tendierten im Jahresverlauf
von 2018 nach unten; dies gilt fir Inlands- und Auslandsbestellungen gleicher-
mafien. Insgesamt profitierte die Industrie von einem noch recht hohen Auf-
tragsbestand.

Die deutsche Industrie diirfte 2018 erneut eine Exportquote von knapp tber
50% erzielt haben (Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz). Fir die
exportorientierten deutschen Industrieunternehmen waren die geo- und wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen herausfordernd. Die Handelskonflikte,
die Unsicherheiten rund um den Brexit, die italienische Haushaltsdebatte oder
Wahrungsturbulenzen und politische Unsicherheiten in vielen Schwellenlandern
seien hier beispielhaft genannt. Hinzu kommt, dass der nominale handelsge-
wichtete Euro-Wechselkurs im Verlauf von 2018 tendenziell gestiegen ist, was
die deutschen Exporte verteuert. Gegentiber dem US-Dollar verlor der Euro je-
doch an Wert. Im Durchschnitt von 2018 duirften die deutschen nominalen Wa-
renausfuhren wohl leicht gesunken sein. Ein kréaftigeres Minus wurde durch die
stark gestiegenen deutschen Ausfuhren nach China kompensiert.

Geopolitische Unsicherheiten und geringere gesamtwirtschaftliche Dynamik

Es spricht derzeit wenig dafiir, dass die geo- und wirtschaftspolitischen Risiken
im Jahr 2019 deutlich abnehmen. Dass bereits in den Hintergrund gertickte
Konflikte wieder aufbrechen kénnen, zeigt aktuell das Beispiel der Ukraine-
Krise. Nicht zuletzt wegen der wechselhaften und schwer einzuschéatzenden
Handels- und AuRenpolitik der USA sollten sich die deutschen Industrieunter-
nehmen auf ein erneut turbulentes geo- und wirtschaftspolitisches Umfeld im
Jahr 2019 einstellen. Die anhaltenden Unsicherheiten wirken ddmpfend auf die
Investitionsneigung in Deutschland und wichtigen Exportmérkten. Ohnehin ist
der globale Konjunkturzyklus weit vorangeschritten. Weitere Zinserh6hungen in
den USA verschlechtern zudem die Finanzierungsbedingungen fir die Unter-
nehmen vor Ort.

Zwar rechnen wir auf globaler Ebene fir 2019 erneut mit einem kraftigen BIP-
Wachstum. Die Dynamik durfte jedoch in vielen wichtigen Absatzmarkten der
deutschen Industrie nachlassen, nicht zuletzt im Euroraum und in Deutschland
selbst. Sollte sich unsere Erwartung eines im Jahresverlauf von 2019 starker
tendierenden Euro (auch gegeniber dem US-Dollar) bestatigen, wirde auch die
Wahrungsseite die wirtschaftliche Entwicklung der deutschen Industrie belasten.
Trotz der genannten Aspekte halten wir ein Abrutschen in eine Rezession aus
heutiger Sicht fur wenig wahrscheinlich. Dies gilt auch fir die Industrieproduk-
tion. Insgesamt rechnen wir fiir das Jahr 2019 mit einem geringeren Produkti-
onsplus im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland in Héhe von 0,5%.
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Exporterwartungen im Verarbeitenden

Gewerbe uberraschend positiv

Erwartungen der Unternehmen in DE, Saldo

aus positiven und negativen Firmenmeldungen

40
30
20

0

-10 -~

-20
-30

10 §

10 11 12 13 14 15 16 17 18

e . zuUr Entwicklung der Geschaftstatigkeit

... zur Entwicklung der Beschaftigung

e zUr Entwicklung der Produktionstatigkeit

Quelle: ifo Institut

Kapazitatsauslastung leicht ricklaufig

... zur Entwicklung der Exporttatigkeit
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Stimmung eingetribt, aber noch positiv — Kapazitatsauslastung gesunken

Die jungste Entwicklung der ifo-Erwartungen passt zu unserer Prognose, nach
der sich die Industriekonjunktur abkihlt, eine Rezession aber ausbleibt. So lie-
gen die Geschéftserwartungen am aktuellen Rand, trotz der genannten Risiken
und der geringeren wirtschaftlichen Dynamik, noch immer leicht im positiven Be-
reich. Hinsichtlich ihrer Produktions- und Exportaussichten sind die Industrieun-
ternehmen sogar noch optimistischer. Ein &hnliches Bild — positive, aber ten-
denziell sinkende Erwartungen — zeigt auch die DIHK-Konjunkturumfrage vom
Herbst 2018. Diese ,hartnéackig” gute Stimmung in der Industrie erscheint durch-
aus Uberraschend. Es mag sein, dass die Unternehmen die Risiken so lange als
(weitgehend) irrelevant fir ihre Geschéftsentwicklung einschéatzen, wie die Auf-
tragslage noch zufriedenstellend ist. Die Stimmung kdnnte sich in den kommen-
den Monaten aber schnell verschlechtern, wenn aufgrund von belastenden wirt-
schaftlichen und politischen Rahmenbedingungen die Nachfrage sinken sollte.

SchlieBlich deutet die Kapazitatsauslastung im deutschen Verarbeitenden Ge-
werbe auf ein geringeres Wachstumstempo in den kommenden Monaten hin.
Wahrend die Kapazitatsauslastung vom 2. Quartal 2016 bis zum 1. Quartal
2018 stetig zunahm, sank sie seither drei Quartale in Folge. Dennoch lag sie zu
Beginn des 4. Quartals um 3,5%-Punkte tber dem langfristigen Mittelwert. Mit
der sinkenden Auslastung diirfte das Investitionsmotiv der Kapazitatserweite-
rung im Verlauf von 2019 an Bedeutung verlieren.

Branchensicht: Wachstumsverlangsamung auf breiter Front

In fast allen grof3en Industriezweigen dirfte sich das Produktionswachstum
2018 gegenuber dem Jahr zuvor verlangsamt haben. In der Automobilproduk-
tion durfte die Fertigung sogar um real etwa 1,5% gesunken sein (2017: +2,4%).
Die Umstellung auf den neuen Abgastest WLTP im Herbst 2018 hat mafl3geblich
zu diesem Produktionsminus beigetragen. Denn einige deutsche Autohersteller
hatten die Produktion in manchen Fabriken fiir einige Tage ruhen lassen, u.a.
weil fur bestimmte Fahrzeugmodelle die Zulassung nach WLTP noch nicht vor-
lag. Zwar lauft der WLTP-Effekt derzeit aus. Aber die konjunkturellen Rahmen-
bedingungen fur die Autoindustrie sind ebenfalls herausfordernd. In den drei
groRen Automarkten der Welt (China, USA, EU) dirfte die Fahrzeugnachfrage
2018 und 2019 nicht mehr so schnell wachsen wir in den Jahren zuvor oder gar
sinken. Insofern dirfte die Fertigung in der deutschen Automobilindustrie 2019
lediglich um 0,5% wachsen. Unabhangig vom Konjunkturzyklus bleiben die Ent-
wicklung alternativer Antriebstechnologien sowie von Technologien rund um das
vernetzte Fahren eine grof3e Herausforderung fur die Branche.

Der Maschinenbau und die Elektrotechnik in Deutschland bekommen 2018 und
2019 den national und international fortgeschrittenen Konjunkturzyklus, den re-
lativ starken Euro sowie die geringere Nachfrage wichtiger Abnehmerbranchen
wie der Automobilindustrie zu spiren. Im Maschinenbau diirfte die Produktion
2018 um etwa 2,5% gestiegen sein (2017: 3,7%). Fur 2019 rechnen wir mit ei-
nem Plus von 1%. In der Elektrotechnik dirfte sich die Wachstumsrate der in-
landischen Fertigung 2019 ebenfalls verlangsamen, und zwar auf 0,5% nach
etwa +2% im Jahr 2018 (2017: +5,2%).

Die Pharmaindustrie dirfte 2018 ihre inlandische Fertigung um mehr als 20%
gesteigert haben (2017: +5,2%). Dies war der mit der Abstand starkste Zuwachs
in einer ohnehin dynamischen Branche seit der Wiedervereinigung. Das Aus-
landsgeschéft war hierfiur vor allen Dingen maf3geblich. So dirften die nomina-
len Warenausfuhren von pharmazeutischen Produkten im Jahr 2018 mit zwei-
stelliger Rate expandiert sein. Unter dem Strich fallt es jedoch durchaus schwer,
diese enorme Dynamik in der Branche zu erklaren. Fir 2019 rechnen wir mit ei-
nem Produktionsplus in der Pharmaindustrie von rd. 6%.
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Divergierende Entwicklung
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In der Chemieindustrie dirfte die Produktion 2018 dagegen um 1% gesunken
sein (2017: +1,4%). Auch fir 2019 rechnen wir mit einem Rickgang in ahnlicher
GrolRenordnung. Grundsatzlich ist die Chemie eher eine frihzyklische Branche.
Die konjunkturelle Abkiihlung dirfte sich hier also stérker bemerkbar machen
als in Sektoren, die typischerweise einen zeitlich verzdgerten Konjunkturverlauf
aufweisen. Hinzu kommen strukturelle Entwicklungen in der Chemiebranche:
Der Kapitalstock schrumpft hier seit Jahren wegen unzureichender Investitionen
in die heimischen Fabriken. Diese Investitionszuriickhaltung ist aus unserer
Sicht nicht zuletzt auf die Unsicherheiten rund um die deutsche Energie- und
Klimapolitik zurtickzuftihren. Die Branche kann sich z.B. nicht sicher sein, wie
lange sie noch von Ausnahmeregelungen im Rahmen des Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetzes oder des EU-Emissionshandels profitieren kann.

In der Metallindustrie dirfte die Fertigung 2018 um knapp 2% gestiegen sein
(2017: +3,9%). Dabei schnitt die Herstellung von Metallerzeugung — wie schon
im Durchschnitt der Vorjahre — besser ab als die vorgelagerte Metallerzeugung
und -bearbeitung. 2019 kénnte die Produktion in der Metallindustrie leicht sin-
ken. Insgesamt sieht sich die Metallerzeugung mit groéf3eren strukturellen Her-
ausforderungen konfrontiert (z.B. globale Uberkapazititen) als die Herstellung
von Metallerzeugnissen, die enger mit den Kunden aus den Investitionsguterin-
dustrien verbunden ist.

Die Produktion im Erndhrungsgewerbe wird laut unserer Prognose 2018 und
2019 jeweils um etwa 1% wachsen. Die Branche profitiert vom Wachstum der
Bevolkerungszahl in Deutschland sowie vom weiteren Erschlie3en von Aus-
landsmaérkten. Die Exportquote liegt zwar deutlich unter dem Durchschnitt des
gesamten Verarbeitenden Gewerbes; sie ist jedoch in den letzten Jahren recht
stetig gewachsen (2018: rd. 24%).

Erzeugerpreise ziehen weiter moderat an

Die Erzeugerpreise im Verarbeitenden Gewerbe zogen im Verlauf der letzten
Monate weiter stetig an und durften im Jahresdurchschnitt von 2018 um etwa
2% gestiegen sein (2017: +2,6%). Auf den ersten Blick hat die konjunkturelle
Abkuhlung in der Industrie bei den Preisen also noch keine Spuren hinterlassen.
Zu bericksichtigen ist jedoch, dass die Zunahme der Erzeugerpreis in den letz-
ten Monaten auch auf die temporéar hoheren Olpreise zuriickzufiihren ist. 2019
durfte die Preissteigerung wegen der konjunkturellen Abkihlung etwas geringer
ausfallen als 2018.

Strukturelle Herausforderungen unverandert

Die strukturellen Herausforderungen fur die deutsche Industrie haben sich im
Verlauf des letzten Jahres kaum geéndert. Das Thema Industrie 4.0 rickt dabei
immer mehr in den Vordergrund, wenngleich die Herausforderungen von Bran-
che zu Branche und von Unternehmen zu Unternehmen sehr unterschiedlich
ausfallen. Wir rechnen damit, dass die deutsche Industrie dank der Digitalisie-
rung der Wertschépfungskette in den kommenden Jahren ein héheres Wachs-
tumspotenzial generieren kann. Zudem kdnnte es ihr gelingen, die negativen Ef-
fekte der demografischen Entwicklung (z.B. sinkendes Arbeitskréaftepotenzial)
durch digitale Technologien zumindest teilweise zu kompensieren.

Kurzfristig sind die Unternehmen weiterhin vor allem durch den Fachkrafteman-
gel limitiert, der regional und branchenspezifisch immer offenkundiger wird. In

der Konjunkturumfrage des DIHK nennen die Unternehmen den Fachkrafteman-
gel immer noch als das mit Abstand wichtigste Geschéftsrisiko. Ohne Fachkréaf-
temangel hatten die Industrieunternehmen im ablaufenden Jahr ihre Auftrége si-
cherlich schneller bearbeiten kénnen. Insofern haben die personellen Engpésse
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einen Einfluss auf den Konjunkturverlauf. Auf Platz 2 der wichtigsten Ge-
schéaftsrisiken folgen die Energie- und Rohstoffpreise, gefolgt von den Arbeits-
kosten.

AKK rettet Merkels Kanzlerschaft — zumindest bis auf Weiteres

Mit Annegret Kramp-Karrenbauer wahlten die Delegierten am 7. Dezember
beim CDU-Bundesparteitag in Hamburg Angela Merkels Wunschkandidatin zur
Nachfolgerin als CDU-Vorsitzende. Gleichwohl sind Etiketten wie Merkel 2.0
verfehlt. Sie kdnnten dazu verleiten, Kramp-Karrenbauer — eine erfahrene, be-
reits bei mehreren Wabhlen erfolgreiche Politikerin — zu unterschatzen und auch
politisch falsch einzuordnen. AKK erwies sich wahrend ihrer bisherigen Karriere
oftmals als durchsetzungsstarker und auch als konservativer als von vielen er-
wartet worden war. Inzwischen hat sie wiederholt auch ihre Bereitschaft ausge-
driickt, gegebenenfalls das Kanzleramt zu ibernehmen. Allerdings erscheint es
als sehr unwahrscheinlich, dass dies schon 2019 ein Thema sein wird. Zudem
kann nicht ausgeschlossen werden, dass Kramp-Karrenbauer entscheidet, die-
ses Amt dann doch nicht zu ibernehmen, sondern jemand anderem zu Uberlas-
sen.

Merkels Macht begrenzt

Kramp-Karrenbauers Wahl rettet wohl Merkels Kanzlerschaft — zumindest bis
auf Weiteres. Gleichwohl kommen auf die Kanzlerin Veranderungen zu. Ein Teil
ihrer friheren Macht geht auf die neue Parteivorsitzende tber, die wohl kaum
nach Vorgaben des Kanzleramtes agieren wird. Vielmehr hat AKK den Partei-
mitgliedern zugesichert, von tradierten Entscheidungsprozessen von oben nach
unten abzugehen und mehr auf Mitsprache von unten nach oben zu setzen. Die
herkémmlichen Verfahren |6sten vor allem nach der Eurokrise erheblichen Un-
mut in der CDU aus. Auf dem Weg zu weniger hierarchischen Entscheidungs-
strukturen kénnten die Wahlgange in Hamburg und der vorhergegangene inten-
sive, offene Wetthewerb zwischen den Kandidaten ein Meilenstein gewesen
sein. Das damit verbundene neue Selbstbewusstsein der Partei kénnte auch die
Arbeit der Bundesregierung beeinflussen. Im Einklang mit Kramp-Karrenbauers
Ankiindigungen diirfte sich die Kanzlerin gezwungen sehen, zukiinftig die Win-
sche der CDU-Mitglieder starker zu beriicksichtigen.

Deutsche EU-Politik nur marginal berihrt

Der jetzt oft angefiihrte Begriff Kontinuitat' dirfte am besten fir Deutschlands
E(W)U-Politik passen. Nach dem EU-Gipfel am 13. und 14. Dezember wird die
Agenda der Bundesregierung mit Blick auf Europa und den Euro in den kom-
menden Monaten voraussichtlich kaum Uber das hinausgehen, was beim Tref-
fen der Finanzminister Eurogruppe Anfang Dezember beschlossen wurde. In
die Europapolitik dirfte sich die neue CDU-Vorsitzende ohnehin eher weniger
einmischen. Wahrend der vergangenen Wochen hielt sie sich —wie auch ihre
beiden Mitbewerber — mit konkreten, belastbaren Aussagen zur E(W)U-Politik
zuruck.

Als CDU-Generalsekretarin unterstiitzte AKK die Position der CDU zur Weiter-
entwicklung des ESM hin zu einem Europaischen Wahrungsfonds, dessen er-
weiterter Instrumentenkasten dennoch weitgehend dem Prinzip strikter Konditio-
nalitat finanzieller Hilfen verpflichtet bleiben soll.
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Soll Merkel bis zum Ende der laufenden
Amtszeit Kanzlerin bleiben?
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AKK fordert Anpassungen der Steuer- und der Sozialpolitik der Groko

Kramp-Karrenbauer durfte ihnr Augenmerk auf absehbare Zeit auf inlandische
Themen richten, vor allem auf die Sozial- und die Steuerpolitik sowie auf die
Asylpolitik und die innere Sicherheit. Als wichtiges Mitglied der CDU-Delegation
war sie Anfang des Jahres an der Ausarbeitung des Koalitionsvertrages zwi-
schen CDU, CSU und SPD beteiligt. Den Vertrag bezeichnete sie damals als
gute Basis fur die Arbeit der Groko. Bislang hat sie sich noch von keinem be-
deutenden wirtschaftspolitischen Beschluss der Koalition distanziert, auch nicht
von dem unléangst verabschiedeten Gesetz zur Einfiihrung eines Rickkehr-
rechts aus Teilzeit (Briickenteilzeit), das vielen Firmen zusétzlichen Personal-
aufwand verursachen diirfte. Ihre Haltung dirfte auch ihren politischen Hinter-
grund reflektieren. Als Ministerprasidentin im Saarland fuhrte sie von April 2012
bis Ende Februar 2018 selbst eine groRRe Koalition. Zudem gehoérte sie zu den
ersten politischen Schwergewichten der CDU, die fUr einen gesetzlichen Min-
destlohn eintraten.

Kdirzlich betonte sie allerdings, dass der Koalitionsvertrag nicht sakrosankt sei
(Rheinische Post). Vielmehr sprach sie sich fur Anderungen bei der geplanten
hoheren Rente fur Geringverdiener und den Hartz IV-Anpassungen aus. Dabei
geht es Kramp-Karrenbauer v.a. darum, sicherzustellen, dass diejenigen, die
langere Zeit gearbeitet und Beitrage zu den Sozialsystemen entrichtet haben,
im Leistungsfall besser gestellt sind, als Personen ohne langere Erwerbstétig-
keit. Diese Forderung wird vom Arbeithehmerfligel der CDU und von traditionell
orientierten Sozialdemokraten unterstiitzt; indes passt sie nur bedingt zu Grund-
einkommenskonzepten, wie sie etwa vom linken Fliigel der SPD und v.a. den
Grinen befurwortet werden. Dies kénnte sich als Hindernis fir eine Koalition mit
den Griinen erweisen, sollte die Groko scheitern. Zudem sprach sich AKK prin-
zipiell fUr eine weitergehende Steuerreform einschlie3lich vollstandiger Abschaf-
fung des Solidaritatszuschlages aus. Diese Forderung wurde beim CDU-
Parteitag in Hamburg offiziell beschlossen, allerdings mit dem Vorbehalt, gleich-
wohl am Ziel eines ausgeglichenen Haushaltes ohne Schulden festzuhalten. Es
erscheint daher als weniger wahrscheinlich, dass Kramp-Karrenbauer die Bun-
deskanzlerin drdngen wird, die Forderung nach einer umfassenderen Steuerre-
form in absehbarer Zeit umzusetzen.

Die Forderungen durften die Groko nicht zum Entgleisen bringen

AKK'’s Forderungen dirften in der Regierungskoalition zu vermehrten Debatten
fuhren. Sie durften die Groko aber wohl nicht grundsétzlich infrage stellen, zu-
mal sich v.a. bei den sozialpolitischen Themen Moglichkeiten fiir Kompromisse
bieten. Die Perspektive politischer Stabilitat hat indes eine Schattenseite. Refor-
men zur Starkung der Wachstumskréfte dirften weiterhin zu kurz kommen. An-
gesichts des Risikos einer starkeren Abschwachung des Wirtschaftswachstums
in Deutschland ist dies umso problematischer.

Schwache Wahlergebnisse im September kdnnten fur Unruhe sorgen

Das gunstige Szenarium fir die Bundeskanzlerin und die Groko setzt voraus,
dass die CDU in der Lage sein wird, die Wahl Kramp-Karrenbauers in steigende
Popularitatswerte umzumuinzen. Hingegen kénnten schwere Verluste bei den im
September 2019 in drei ostdeutschen Bundeslandern anstehenden Landtags-
wahlen fur erhebliche Unruhe sorgen. In einem solchen Szenarium kénnte Mer-
kel einmal mehr Uberraschen und auch als Bundeskanzlerin zurtcktreten.
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SPD Groko-Halbzeitbilanz kdnnte entscheidend werden

Folgt man Umfragen, kénnten diese Landtagswahlen fiir die SPD sogar noch
ungunstiger ausgehen — mit negativen Folgen fir die von der Partei (Ende)
Herbst 2019 geplante Groko-Halbzeitbilanz. Die SPD will dabei den Stand der
Umsetzung ihrer Kernprojekte, wie hdhere Renten, verstarkte Arbeitnehmer-
schutzrechte (v.a. bei befristeter Beschaftigung) und (mehr) soziale Gerechtig-
keit, durch die Koalition prifen. Derzeit erscheint es offen, ob die SPD danach
in der Regierung bleiben oder diese verlassen wird. Immerhin 61% der SPD-
Anhénger meinen, dass die Partei einen mehr nach links ausgerichteten Kurs
einschlagen sollte (Forschungsgruppe Wahlen). Schlechte Wahlergebnisse im
nachsten September kénnten die Anti-Groko-Stimmung in der SPD befeuern.
Sollte sich die SPD dann tatsachlich fur den Ausstieg aus der Koalition ent-
scheiden, kdnnte das weitere politische Geschehen auch davon abhangen, wer
dann Kanzlerkandidat der CDU sein wird. Wirde es dem Bundestag nach ei-
nem mdglichen Scheitern der Groko nicht gelingen, einen Kanzler bzw. eine
Kanzlerin zu wahlen, stiinden Neuwahlen an.
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