Wie robust ist die Wirtschaft 20237
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Nicht so schlimm wie befurchtet.

“Not as bad as feared!” Mit diesen Worten beschrieb
EZB-Prasidentin Christine Lagarde am diesjahrigen
World Economic Forum die Stimmungslage der Wirt-
schaftselite in Davos. Wahrend letzten Herbst viele
Institute und Banken ihre Konjunkturprognosen fur
2023 teils stark nach unten revidierten, wachst seit
Dezember wieder die Zuversicht, dass der Welt nur eine
leichte Wachstumsdelle bevorsteht. Beispielsweise hat
der Internationale Wahrungsfonds in seinem World
Economic Outlook Ende Januar seine Prognose des
weltweiten BIP-Wachstums fiir das neue Jahr von

2,7 % auf 2,9 % erhoht. Diese Sicht wird auch von den
Finanzmarkten geteilt, denen ein fulminanter Start ins
neue Jahr gelang.

Grunde fUr die bessere Stimmung unter der Wirt-
schaftselite in Davos sind folgende Entwicklungen:

= FEine erstaunlich robuste Realwirtschaft mit weiter-
hin sehr tiefen Arbeitslosenquoten

= Fallende Inflationsraten in den USA und Europa

= Chinas Uberraschende Beendigung der strikten
Corona-Massnahmen Ende 2022

Wichtige Konjunkturdaten bleiben robust

Der Einzelhandel in den USA und Europa entwickelte
sich in den letzten Monaten recht stabil. So ist der
Konsum von langlebigen Konsumgutern in den USA

nach wie vor ausgesprochen hoch. Die amerikanischen
Konsumenten gaben im Q4 2022 fur langlebige Kon-
sumguter inflationsbereinigt immer noch 26 % mehr
aus als im letzten Vor-Pandemie-Quartal Ende 2019. In
Europa, wo die Stimulusmassnahmen an die Bevolke-
rung wahrend der Pandemie zuruckhaltender verteilt
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wurden, liegt der entsprechende Werte wieder knapp
unter dem Level vom Q4 2019.

Es ware allerdings sehr erstaunlich, wenn dieser Uber-
konsum einfach weitergehen wurde. Inzwischen wird
dieser nicht mehr mit Schecks der Regierung, sondern

—— Ausgaben fur langlebige Konsumguter
———— Ausgaben flur Verbrauchsguter
——— Personliche Konsumausgaben total

—— Ausgaben fur Services

Abb. 1: Entwicklung des inflationsbereinigten Konsummusters in den USA seit Ausbruch der Pandemie

Quelle: Rohdaten Bureau of Economic Analysis (BEA); Darstellung hpo forecasting
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vermehrt auch mit Konsumkrediten finanziert, die in auch in Europa relativ kontinuierlich. Wahrend in kommenden Monaten geméass hpo Modellrechnungen
den USA seit Mitte 2021 rasch steigen und deren Ni- Europa das Niveau von 2019 bereits Ende 2020 Uber- anhalten.
veau laufend neue Rekordwerte erreicht. schritten wurde, hat die USA das Vorkrisenniveau erst

gegen Ende 2021 erreicht. Seit Oktober 2022 fallt die =~ Wahrend der Einzelhandel und die Industrieproduktion
Die Industrieproduktion entwickelte sich ebenfalls Industrieproduktion aber in beiden Regionen. Diese im letzten Jahr auf die Realwirtschaft stark stitzend
lange sehr stabil und wuchs sowohl in den USA als nachlassende Dynamik in der Industrie wird in den wirkten, sinkt die Konsumentenstimmung in Europa,
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Asien und den USA schon seit 2021 rasant und erreich-
te bis Mitte 2022 in allen drei Regionen historische
Tiefpunkte. Im letzten Quartal hat der Trend wieder
leicht gekehrt und die Stimmung hellte sich etwas auf.
Historisch betrachtet ist die Stimmung der Konsumen-
ten nach wie vor extrem pessimistisch und der Index
liegt weit unter dem neutralen Wert 100.

Besser sieht es bei der Stimmungslage der Unter-
nehmen aus. Erleichtert dartber, dass der Hohepunkt
der Inflation Gberwunden zu sein scheint und sich die
schlimmsten Beflrchtungen einer Energiekrise im Win-
ter nicht bewahrheiteten, stabilisierte sich der von der
OECD publizierte Business Confidence Index (BCI) fir
Europa im vierten Quartal und bewegt sich nun wieder
knapp im expansiven Bereich. Daten des ifo Instituts fur
Deutschland zeigen, dass sich vor allem die Erwartung
fur die Zukunft in den letzten Monaten stark verbessert
hat. In den USA sank der BCl hingegen im Q4 ungebremst
weiter und liegt mit 99 Punkten im kontraktiven Bereich.

Die Nachfrage nach Maschinen sinkt

Bei den Auftragseingangsdaten im Maschinenbau
setzt sich wie erwartet die nachlassende Dynamik fort.
Gemass dem deutschen Statistikamt Destatis sank der
Auftragseingang der deutschen Maschinenbauer im
vierten Quartal im Vergleich zum Vorjahr nominell um
6% und inflationsbereinigt gar um 14 %. Der Verband

Deutscher Maschinen- und Anlagebauer (VDMA) berich-
tete fur denselben Zeitraum gar von einem realen Minus
in der Hohe von 18 % beim Auftragseingang seiner
Mitgliedsfirmen.
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Destatis weist flr das vierte Quartal auch fur die spat-
zyklische deutsche Werkzeugmaschinenindustrie fal-
lende Auftragseingangszahlen aus: im Jahresvergleich
nominell =2 % und real =14 %.
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Abb. 4: Auftragseingang deutscher Maschinenbauer — real und nominal

Quelle: Rohdaten Destatis, Darstellung hpo forecasting
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Die Nachfrage der amerikanischen Unternehmen nach ~ einem anhaltend starken Ruckgang. Zuletzt hat auch Da die dominanten Wirtschaftsmachte grosse Subven-
Maschinen aus aller Welt sank im Q4 im Jahresvergleich ~ SEMI seine Prognose fur das neue Jahr stark nach tionen fur die Halbleiterindustrie gesprochen haben,
nominell um 1 %, was ebenfalls einem realen Rickgang  unten korrigiert und der Verband teilt nun die schon wachst der Ausbau der Halbleiter-Produktionskapazita-
von Uber 10 % innert Jahresfrist entspricht. langer von hpo berechnete Einschatzung, dass sich ten davon ungeachtet weiter. Gemass einer Aufstellung
die Nachfrage nach Halbleitern 2023 vortbergehend von Semiconductor Engineering sind zwischen 2022 und
Die Nachfrage nach Halbleitern und die Ausriistungsin-  abschwachen wird. 2025 weltweit Investitionen zwischen 300 und 460 Milli-

vestitionen fir Halbleiterfabriken entkoppeln sich

Die gestorten Lieferketten waren die letzten zweiJahre
eines der dominierenden Themen der Wirtschaftspresse.
Die Stimulusmassnahmen der Regierungen und die ver-
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arden USD angekundigt, was jahrlichen Investitionen von
rund 100 Milliarden USD entspricht. Die Investitionen

in dieser Schlisselindustrie werden gemass der Studie
mehrere Jahre auf sehr hohem Niveau bleiben.

Das langfristige Trendwachstum der Halbleiterindus-
trie und der Ausruster der Halbleiterindustrie hat sich
damit entkoppelt. Die Produktionskapazitaten steigen
rasant und es ist davon auszugehen, dass dies zu Uber-
kapazitaten im Markt fihren wird.

Die Kerninflation bleibt sehr hoch

Ein wichtiger Grund fur die Euphorie an den Finanz-
markten zum Jahresstart sind die sinkenden Inflati-
onsraten. Sowohlin den USA als auch in der Eurozone
wurde in der zweiten Jahreshalfte der Hohepunkt der
Inflation klar Gberschritten. Nach dem starken Anstieg
der Inflation ab 2021 erstaunt jetzt der rasche Ruck-
gang. Das Inflationsniveau war im Januar mit 6,4 % in
Amerika und 8,5% in der Eurozone aber nach wie vor
weit Uber der 2 %-Zielmarke. In Japan (4 %) und China
(1,8%) ist die Inflationsrate deutlich tiefer.

Die Finanzmarkte rechnen mittlerweile damit, dass die
weltweit fUhrende Zentralbank — das Fed — bereits in
der zweiten Jahreshalfte die Leitzinsen wieder senken
wird. Dies Hoffnungen kénnten allerdings verfriht
sein.

Die Kerninflation, bei deren Berechnung die besonders
preisvolatilen Nahrungsmittel- und Energiepreise aus-
geschlossen werden, blieb in der Eurozone im Januar
auf Rekordniveau (5,2 %). In den USA ist seit rund einem
Jahr eine volatile Seitwartsbewegung feststellbar (im

Januar 5,6 %), der starke Ruckgang blieb hier bisher aus.
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Solange die Kerninflation hoch und die Arbeitslosen-
quote sehr tief bleibt, ist die Gefahr einer Lohn-Preis-
Spirale nicht gebannt. Um dies zu verhindern, missen
die Zentralbanken die Wirtschaft abkiihlen, indem
sie die Leitzinsen erhohen. Die Problematik ist, dass
die Wirkung der Leitzinserhohung erst mit einer Verzo-
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Abb. 6: Entwicklung der Kerninflation in verschiedenen Regionen

Quellen: Rohdaten Eurostat, BLS, NBS; Darstellung hpo forecasting
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gerung von mehreren Quartalen in der Realwirtschaft
spurbar wird. Deshalb ist die Gefahr gross, dass die Na-
tionalbanken Ubersteuern oder andererseits zu wenig
entschlossen gegen die Inflation ankampfen.

Beides konnte gravierende Konsequenzen haben.
Werden die Zinsen zu stark erhoht, wird die Wirtschaft
abgewdurgt, es droht eine Rezession und moglicherweise
auch eine Schuldenkrise. Werden die Zinsen allerdings
zu wenig stark erhéht, wird das Ziel der Preisstabilitat
verfehlt, hohere Inflationserwartungen setzen sich in
den Kopfen fest und die Zinsen mussen spater umso
starker erhoht werden, um die Glaubwurdigkeit der
Notenbanken wiederherzustellen. Dieses Szenario
wurde das Rezessionsrisiko markant erhohen. Die
Zentralbanken in Europa und den USA befinden sich im
gegenwartigen Zinserhohungszyklus auf einer delikaten
Gratwanderung, deren Ausgang noch keineswegs klar
ist.

Die Offnung Chinas wird die Weltwirtschaft stiitzen

Die Uberfallige Beendigung der harten Covid-Massnah-
men Chinas Ende 2022 wird im neuen Jahr fir Lichtbli-
cke sorgen. Der Internationale Wahrungsfonds erhohte
die BIP-Prognose 2023 fur China Ende Januar auf 5,2%
und schatzte, dass China in diesem Jahr fur rund 20 %
des weltweiten Wirtschaftswachstums verantwortlich
sein wird.

Wie im Westen haben auch die Chinesen wahrend der
Pandemie grosse Ersparnisse angehauft. Laut Be-
rechnungen des Wirtschaftsmagazins The Economist
verfligen die chinesischen Haushalte Uber etwa 720
Milliarden USD an zusatzlichen Ersparnissen, weil die
Sparquote wahrend der Pandemie von 30 % auf 33 %
des verfugbaren Einkommens hochschnellte. Wirde

all dieses Geld in diesem Jahr zusatzlich konsumiert,
wirde der Konsum nominell um 14 % hochschnellen.
Insgesamt verfugen die chinesischen Haushalte gemass
der amerikanischen Bank Citigroup uber Bankguthaben
in der Hohe von 18 Billionen USD bzw. knapp 13000
USD pro Person.

Die Aufhebung der Corona-Massnahmen in China

darf nicht dartber hinwegtauschen, dass wichtige
strukturelle Probleme bleiben werden. Shang-Jin Wei,
ehemaliger Chefokonom der Asian Development Bank
und Wirtschaftsprofessor an der Columbia University,
identifiziert folgende drei Hauptherausforderungen flr
die chinesische Volkswirtschaft.

Kurzfristige Herausforderung: In den letzten Jahren hat
die chinesische Regierung bei Bevolkerung und in der
Wirtschaft mit sehr kurzfristigen und teils extremen An-
derungen bei Regulierungen, Gesetzen, Finanzierungs-
bedingungen und staatlichen Eingriffen viel Vertrauen
verspielt. China muss wieder berechenbarer werden.
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Solange Konsumenten und Investoren verunsichert
sind, werden sie beim Konsumieren und Investieren
zuruckhaltend bleiben. Akut ist diese Vertrauenskrise
derzeit im serbelnden Immobiliensektor, der fur Chinas
Volkswirtschaft eminent wichtig ist. Auch die digitalen
Plattformunternehmen und der grosse Markt fur Nach-
hilfeunterricht wurden durch Regulierungen stark in
Mittleidenschaft gezogen.

Mittelfristige Herausforderung: Um die hohen Wachs-
tumsquoten der letzten Jahrzehnte aufrecht erhalten
zu konnen, muss das Produktivitatswachstum der
chinesischen Wirtschaft markant steigen. Dazu sind
tiefgreifende, marktorientierte Reformen notwendig, um
beispielsweise die Privilegien der staatlichen Unterneh-
men abzuschaffen und der Fehlallokation von Kapital in
teure Infrastrukturprojekte entgegenzuwirken.

Langfristige Herausforderung: Im Januar meldete China
erstmals eine schrumpfende Bevilkerung. Das Thema
ist aber schon langer akut, denn gemass Shang-Jin Wie
schrumpft die chinesische Bevolkerung im Erwerbsalter
seitrund 10 Jahren. Allerdings leben in den landlichen
Gebieten immer noch grosse Bevolkerungsteile, die
schlecht ausgebildet sind und deren Inlandmobilitat mit
der strikten Wohnsitzkontrolle eingeschrankt ist. Hier
besteht noch viel Potenzial, um die negativen Effekte
der demografischen Wende abzufangen.
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Fazit
Zusammenfassend lassen sich folgende Punkte fest-
halten:

= Die globale Realwirtschaft entwickelt sich nach wie
vor robust und ist bisher resilienter, als von vielen
Beobachtern erwartet.

= Trotzdem hat sich die Nachfrage nach Investiti-
onsgutern in den letzten Monaten markant abge-
schwacht und dieser Trend wird sich die kommenden

Monate gemass hpo Modellberechnungen fortsetzen.

= Die Kerninflation ist immer noch sehr hoch und die
Wirkung der bisherigen Erhohungen der Leitzinsen
auf die Realwirtschaft kann erst etwa Mitte Jahr voll
abgeschatzt werden.

= Chinas Offnung ist eine wertvolle Stiitze fir die Welt-
wirtschaft im neuen Jahr, doch grosse strukturelle
Probleme bleiben, allen voran der Vertrauensverlust
in die chinesische Regierung und die schwelende
Immobilienkrise.
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Wer ist hpo forecasting?

Unsere Spezialisten von hpo Uberzeugen durch ein
tiefes Verstandnis der makrookonomischen Zu-
sammenhange sowie ein fundiertes Wissen Uber
die Branchen, in welchen ihre Kunden tatig sind.
Prognostik ist ihre Leidenschaft.

Sie arbeiten gerne im Team und setzen sich fur die
Anliegen ihrer Kunden ein.
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