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Deutsche Wirtschaft mit unerwartet positivem Start « Industrie weiterhin
ohne Schwung « Unternehmensstimmung bleibt gespalten « Wirtschafts-
wachstum 2019 von knapp unter 1 % ist wahrscheinlicher als eines von
0,5%

Kapitalméarkte: Aktuelle Konjunkturrisiken dricken
Bundrenditen, wahrend die Fed dem Ausblick auf Zinser-

héhungen eine Absage erteilt 4
DAX ist verunsichert wegen Konjunkturrisiken ¢ Zinsmérkte erwarten
schwache Euro-Konjunktur und damit anhaltend niedrige Zinsen « Auf-
kommende Skepsis Uiber US-Konjunktur setzen US-Renditen unter Druck
» Damit hat die perspektivische US-Dollar-Schwéache weiter Gultigkeit

Schuldenquoten in der Euro-Zone: keine Entspannung in
Sicht 6

Staatliche Schuldenquote der Euro-Zone ist gesunken « EZB-Politik und
Konjunktur sind Treiber der Schuldenquoten « Dennoch bedarf es noch
Jahre des Wachstums und einer unterstitzenden Geldpolitik, bis Lander
eigenstandig Schuldenquoten reduzieren kénnen

Goldpreis: Treibt Trumps Handelspolitik den Goldpreis

nach oben? 8
Die US-Konjunktur und US-Zinsen sind Treiber des Goldpreises * Bisher
hat der Goldpreis nur relativ trdge auf US-Konjunktursorgen und den
Handelsstreit reagiert « Fir eine Korrektur des Goldpreises nach oben
bedarf es einer Eskalation der US-Konjunkturrisiken

Siidafrika: Es fehlt weiterhin an Perspektive 11
Das Wahlergebnis hat den Markten Auftrieb gegeben ¢ Die Sorge vor ei-
ner extremen Politik wurde deutlich gedampft « Dennoch schafft der
Wahlausgang kein Vertrauen, dass die eigentlichen Probleme des Lan-
des angegangen werden ¢ Der Rand erhalt damit weiterhin von der Zins-
politik und nicht von einer Uberzeugenden Wirtschaft Unterstiitzung


mailto:Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
mailto:Carolin.Vogt@ikb.de
mailto:Ralf.Heidrich@ikb.de
mailto:Eugenia.Wiebe@ikb.de

[T \kB-Barometer Mai 2019

Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes

in % zum Vorjahresmonat
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Deutsche Konjunktur: Robuster als erwartet, ...

Die deutsche Wirtschaft hat im ersten Quartal 2019 saison- und kalenderbereinigt um 0,4 % zugelegt. Dieses
Wachstum spiegelt die dahinterliegende Dynamik allerdings nicht ausreichend wider, denn insbesondere der
Lagerabbau hat einen negativen Wachstumsbeitrag von 0,6 Prozentpunkten geliefert. Hatte es keine Lager-
veranderung gegeben, ware die Wirtschaft um 1,2 % zum Vorquartal und damit auf Jahresbasis um fast 5 %
gewachsen. Der private Konsum zeigte ein robustes Wachstum von 1,2 % im Vergleich zum Vorquartal und
lieferte damit einen Wachstumsbeitrag von 0,6 Prozentpunkten. Die Ausriistungsinvestitionen legten ebenfalls
um 1,2 % zu, nachdem sie bereits im vierten Quartal 2018 ein Plus von 0,7 % verzeichneten und im dritten
Quartal stagnierten. Die Bauinvestitionen nahmen witterungsbegtinstigt kraftig um 1,9 % zu. Insgesamt deuten
die Daten eher auf eine Wachstumsbeschleunigung als auf eine -verlangsamung hin. Dies spiegelt sich eben-
falls in den Exporten wider, die mit einem Plus von 1 % zum Vorquartal ein hoheres Wachstum als in allen
Quartalen von 2018 erreichen konnten. Damit hat auch der Auf3enbeitrag im Gegensatz zu den vier vorange-
gangenen Quartalen einen positiven Wachstumsbeitrag von 0,2 Prozentpunkten liefern kénnen.

Die deutsche Wirtschaft konnte im ersten Quartal 2019 Uberzeugen. Sie zeigt ein Konjunkturbild, das der
getribten Stimmung zum Teil doch sehr deutlich widerspricht. Die Zahlen bestétigen unsere Einschatzung,
dass die eigentliche Konjunkturlage besser ist als die geflhlte. Sorgen lUber systematische Risiken wie den
Brexit, unsichere globale Handelsbeziehungen oder die mdgliche Instabilitdt des chinesischen Wachstums
belasten die Stimmung.

Deutsche Industrie bleibt das Sorgenkind

Dennoch Frihindikatoren wie Auftragseingdnge deuten darauf hin, dass die Produktion des deutschen Verar-
beitenden Gewerbes auch in den kommenden Monaten durchaus volatil bleiben kénnte. Wéhrend fur die deut-
sche Industrieproduktion selbst erste Anzeichen einer Stabilisierung auszumachen waren, signalisieren
wichtige Indikatoren wie die Auftragseingénge ein noch anhaltend herausforderndes Umfeld. Dabei sind die
Auftragseingéange ein statistisch bedeutender Friihindikator fir die Produktion des gesamten deutschen Ver-
arbeitenden Gewerbes. Die aktuellen Niveaus der Bestellungen deuten auf einen weiteren Riickgang der Pro-
duktion hin, zumindest kurzfristig. Empirische Ergebnisse und aktuelle Auftragseingange erlauben eine
belastbare Einschatzung fur den Maschinenbau: Die Produktion sollte in den kommenden Monaten deutlich
abnehmen. Auch in der Metallerzeugung ist auf Grundlage der Ordertatigkeit ein Riickgang wahrscheinlich.
Fur die Chemie- und Elektroindustrie sowie fur die Metallerzeugnisse kann eine Produktionsabnahme nicht
vollig ausgeschlossen werden; der kurzfristige Ausblick ist allerdings deutlich positiver als fir den Maschinen-
bau. Die Perspektiven fur die Automobilindustrie sind aus Sicht der Auftragseingadnge neutral.
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... Industrie aber weiterhin mit Schwierigkeiten

BIP-Wachstumsbeitrage in %-Punkten ifo Geschéaftsklima — weiterhin kein Durch-
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Kapitalméarkte: Aktuelle Konjunkturrisiken driicken Bundrenditen, ...

. Das deutsche und internationale makrotkonomi-

sche Umfeld kann immer noch nicht nachhaltig

14.000 Uberzeugen. Zum einen liegt dies sicherlich an
13.500 der anhaltenden Unsicherheit Uber die US-
Handelspolitik, die mit jedem Twitter-Kommentar

fur Nervositat auf den Finanzmarkten sorgt. Zum

12.500 anderen ist es auch darin begriindet, dass sich
die realwirtschaftlichen Daten nur langsam bzw.
vereinzelnd stabilisieren. Zwar sind die Stim-
mungsindikatoren aus den USA, China und der
11.000 Euro-Zone dahingehend lUberzeugend, dass kei-
ner einen wirtschaftlichen Einbruch andeutet. Da-
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10.500 ten wie die Industrieproduktion geben allerdings
10.000 noch keine Entwarnung. In den USA sollte dies

01/2018 07/2018 01/2019 zu keiner grofl3en Sorge Uber den weiteren Kon-
Quelle: Bloomberg a junkturverlauf fahren.

Fur die deutsche Wirtschaft ist die anhaltende Unsicherheit Uber die Entwicklung der deutschen Industriepro-
duktion hingegen durchaus von Bedeutung. Hier deuten Auftragseingédnge weiterhin auf ein erhdhtes Abwartsri-
siko und damit auf noch keine kurzfristige Entspannung hin (siehe Beitrag S. 1). So schwankt der DAX fast
taglich zwischen verschiedenen Stimmungslagen wie Aufatmen und regelrechter Panik. Und auch wenn sich
die Stimmung in Folge einer sich stabilisierenden Konjunktur festigen sollte, bleiben zusétzliche Unsicherheiten
nicht nur Gber die globale Konjunktur, sondern auch tber lokale regulatorische Rahmenbedingungen — sei es
bezlglich der Energie-, Umwelt- oder Arbeitsmarktpolitik. Mit hohen Lohnabschliissen und einem niedrigeren
Wachstum bzw. geringen Produktivitatssteigerungen birgt auch 2019 Herausforderungen fiir das Gewinnpoten-
zial von Unternehmen am Standort Deutschland. Auf den deutschen Renditemarkten scheint hingegen weniger
Volatilitat zu herrschen — und dies obwohl 10-jahrige Bundrenditen weiterhin negativ sind. Die Zinsmarkte ver-
harren in der grundséatzlichen Einschatzung, dass hohe Konjunkturrisiken in der Euro-Zone die européische
Geldpolitik in ihrem Handlungsspielraum deutlich und nachhaltig einschrénken wird. Dies wird durch die Schul-
dendynamik vieler Euro-L&nder noch bekraftigt (siehe Beitrag S. 5). Dennoch ist angesichts des fundamentalen
Konjunkturbilds in der Euro-Zone eine perspektivische Abkehr von negativen Renditen zu erwarten — zumindest
im 10-Jahresbereich der deutschen Zinskurve.
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. wahrend die Fed dem Ausblick aus Zinserhohungen eine Absage erteilt
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US-Renditen sind trotz anhaltend guter US-
Konjunkturdaten weiter unter Druck und handeln
im 10-Jahresbereich nun unter 2,4 %. Der Zins-
markt signalisiert (wieder einmal) grof3e Skepsis
Uber die US-Konjunktur und Fahigkeit der US-
Notenbank (Fed), die Zinsen perspektivisch und
nachhaltig anzuheben. Gleichzeitig bestétigt der
anhaltende Druck auf US-Renditen die Einschat-
zung und Sorge der Fed, dass das Risiko von sin-
kenden Inflationserwartungen nicht unterschéatzt
werden sollte. Allerdings ist die US-Inflationsrate
von 1,5 % im Januar auf inzwischen 2,0 % im April
angestiegen und sollte im Schnitt auch bei rund
2,0 % im Jahr 2019 liegen.

Die Fed bestatigt in ihrem jungsten Protokoll die
Einschéatzung, dass die US-Wirtschaft im aktuel-
len wie kommenden Jahr Uber ihrem Potenzial
wachsen sollte. Dies deutet eigentlich eher auf
steigende als sinkende Zinsen hin — vor allem fir
2019. Zweifel an weiteren Zinsanhebungen erge-
ben sich allerdings infolge der generellen Unsi-
cherheit, mit der die Fed Uber die US-Konjunktur
spricht. Sie wird nicht mide darauf zu verweisen,
dass ihre Politik vor allem von der aktuellen Da-
tenlage bestimmt ist. Hierdurch macht die Fed re-
lativ deutlich, dass sie zwar Einschatzungen und
Prognosen abgibt, wegen Unsicherheiten und Ri-
siken die Geldpolitik aber lieber an realen Zahlen
ausrichtet — auch wenn diese eher zuriick- als vo-
rausschauend sein moégen.

Doch trotz der nun schon seit Jahren guten Da-
tenlage auf dem US-Arbeitsmarkt und einem BIP-
Wachstum von 0,8 % im ersten Quartal 2019 spie-
gelt die Fed ein zbgerliches Verhalten und betont
in ihrer Kommunikation vor allem Konjunkturrisi-
ken — eine Haltung, die sehr deutlich eher sin-
kende als steigende Zinsen signalisiert. Da diese
Haltung der Fed jedoch schon langer besteht,
bleibt der jingste Rickgang der US-Renditen
dennoch Uberraschend und mag durchaus eine
gewisse Ubertreibung andeuten.

Allerdings bleibt es fraglich, ob die US-Konjunktur-
und Inflationsdynamik im weiteren Verlauf von
2019 soweit positiv Uberraschen koénnen, dass
sich Erwartungen einer Fed-Zinssenkung weiter in
die Zukunft verschieben und die Mdglichkeit einer
Zinsanhebung im aktuellen Jahr nicht véllig igno-
riert werden kann. So hat auch die Einschatzung
einer perspektivischen US-Dollar-Schwéache wei-
terhin Gultigkeit.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Schuldenquoten in der Euro-Zone: keine Entspannung in Sicht

Ausgewahlte Zahlen zur Einleitung

Die europaische Statistikbehorde (Eurostat) hat im April die finalen Staatsschuldenquoten der Euro-Mitglieds-
lander fiir das Jahr 2018 verdffentlicht. Es gab keine groRen Uberraschungen: Die Staatschuldenquoten zei-
gen in den letzten Jahren eher eine sich verbessernde als eine sich verschlechternde Tendenz. Das Niveau
bleibt aber in vielen Staaten hoch. Die Euro-Zone insgesamt weist eine Schuldenquote von knapp tber 85 %
des BIP aus. Der Hochststand lag im Jahr 2014 bei 92 %. In den letzten funf Jahren konnte somit eine Senkung
von sieben Prozentpunkten erreicht werden. Im vergangenen Jahr haben sich nur die Schuldenquoten von
drei Euro-Landern verschlechtert: Zypern, Italien und Griechenland.

Nominales BIP-Wachstum, die effektive Zinslast des Staates sowie die Primérbilanz sind die entscheidenden
Treiber der Schuldenquote. Sie bestimmen die Schuldentragfahigkeit, bzw. ob eine Senkung der Quote mdg-
lich ist. Zwischen 2014 und 2018 sind die Volkswirtschaften der Euro-Zone im Schnitt um 1,9 % gewachsen —
insgesamt eine Zunahme um 8,5 % real. Gleichzeitig hat sich die effektive Zinslast dank der EZB-Zinspolitik
und der Aufkaufprogramme deutlich reduziert. Demnach war von einer grundsatzlichen Senkung der Schul-
denquoten auszugehen, auch wenn die Lander oftmals keine ambitionierten fiskalischen Sparmafl3inahmen
umgesetzt haben. Deshalb wéare aufgrund der konjunkturellen Rahmenbedingungen sogar mit einem deutlich
groReren Rickgang zu rechnen gewesen. Denn nominal sind das Euro-BIP und damit der Nenner der Schul-
denquote Uber diesen Zeitraum um fast 14 % angestiegen. Allein durch diese Erhéhung héatte die Schulden-
quote der Euro-Zone um 12 Prozentpunkte von 92 % auf 80 % sinken muissen, allerdings nur, wenn die
Staaten Uber Jahre kein Haushaltsdefizit und damit keine Neuverschuldung generiert héatten.

Wer oder was treibt die Schuldenquoten: Brissel, Frankfurt oder die allgemeine Konjunktur?

Grundsatzlich zeigen die Schuldenquoten der EU und der Euro-Lander einen hohen Gleichlauf. Dies sollte
nicht Uberraschen: Schliel3lich haben alle EU-Lander fiskalpolitisch ein gemeinsames Fundament. Sie sind
zudem durch eine gemeinsame Geldpolitik gekennzeichnet. Die Integration der Volkswirtschaften und die ge-
genseitige konjunkturelle Beeinflussung sind weitere Grinde, warum sich die Schuldendynamik der Staaten
ahneln sollte. Doch wieviel des Gleichlaufs ist auf Konjunktur und Geldpolitik, und wieviel auf EU-Richtlinien
zuruckzufuhren? Fur die nach Griechenland héchst verschuldeten Euro-Lander (Belgien, Spanien, Frankreich,
Italien und Portugal) ist die Antwort eindeutig: Der gemeinsame Treiber ihrer Schuldenquoten kann voll-
standig durch die EZB-Zinspolitik und die Konjunktur der Euro-Zone bestimmt werden. Jeglicher rele-
vante Riuckgang der Schuldenquoten dieser Staaten ist damit primé&r auf externe Faktoren
zurickzufuhren.

Wo steht Griechenland? Mit tiber 180 % Staatsschulden zum BIP hat Griechenland sicherlich den Punkt Gber-
schritten, an dem die Fiskalpolitik noch eine nennenswerte Reduzierung der Schuldenquote erreichen kann.
In der Literatur wird in diesem Zusammenhang oft auf ein kritisches Niveau der Schuldenquoten vermutet,
Uber welches hinaus der Staat keine Anstrengungen mehr unternimmt, Schuldenquoten zu reduzieren. Unsi-
cherheit besteht Uber die konkrete Hohe dieses Niveaus, das sicherlich auch durch den Wohlstand eines
Landes bestimmt wird. Es scheint jedoch unbestritten, dass das Niveau bei 180 % Staatsschulden tGiberschrit-
ten ist. Dabei ist es nur die niedrige Zinslast, die den Zeitpunkt des unausweichlichen Schuldenschnitts hin-
auszdgert.

Fir hochverschuldete Euro-Lander wie Griechenland besteht die Gefahr, in den Sog einer nicht mehr eigen-
stéandig beeinflussbaren Schuldenquote zu rutschen. Zwar mag die EZB kurzfristig durch niedrige Zinsen ge-
genwirken. Doch das Risiko besteht, dass die Schuldenquoten bei einer weniger unterstitzenden
Konjunkturentwicklung ihren kritischen Wert in den kommenden Jahren Uberschreiten werden und die Gesell-
schaft und der Staat nicht mehr in der Lage bzw. bereit sind, eigene Anstrengung umzusetzen. Das Konjunk-
turumfeld der letzten Jahre hat diese Gefahr noch nicht gebannt, politische Entwicklungen in Italien bestatigen
diese Erfahrung. Empirische Ergebnisse zeigen, dass einige der hochverschuldeten Euro-Staaten einen nur
geringen Einfluss auf ihre Schuldenquote haben. Denn die gemeinsamen Treiber dieser Quoten — Kon-
junktur und Geldpolitik — bestimmen bereits aktuell die Entwicklung der landerspezifischen Schulden-
quoten.
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Abb. 1: Erklarungsbeitrag des gréRten gemeinsamen Treibers (Konjunktur und

Geldpolitik) fur die Staatsschuldenquote
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Fur hochverschuldete Lander sind der Gleichlauf ihrer Schuldenquoten sowie die Konjunkturabhangigkeit nicht
Uberraschend. Hohe Schuldenquoten kénnen nur durch Wirtschaftswachstum nachhaltig gesenkt wer-
den, weil die betroffenen Lander sich nicht ,,gesund®“ sparen kénnen. Zum Vergleich: Weniger hohe
Schuldenquoten (insbesondere bei Léandern wie Deutschland, Niederlande, Finnland und Slowenien) werden
deutlich weniger von Konjunktur und EZB-Politik beeinflusst. Hier sind andere Faktoren wie die Fiskalpolitik
entscheidend fiir den Gleichlauf. Diese Gruppe von Staaten kann daher deutlich selbstbestimmter agie-
ren als die besonders hoch verschuldeten Lander.

Wieviel Wachstum braucht die Euro-Zone?

Wieviel Wachstum braucht die Euro-Zone, damit die Schuldendynamik kritischer Lander gesichert ist bzw. sich
perspektivisch verbessert? Ohne Reformen zur Steigerung des Potenzialwachstums braucht es sicherlich eine
deutliche und anhaltende konjunkturelle Erholung der Euro-Zone, damit auch Lander wie Italien ein héheres
und stabiles Wachstum erreichen kdnnen. Anders sieht die Situation in Spanien aus, das eine hohe Wirt-
schaftsdynamik aufweist. Allerdings ist auch diese eng mit der Erholung in der gesamten Euro-Zone verbun-
den. Schatzungen deuten darauf hin, dass die Schuldenquoten aller hochverschuldeten Lander eine
relativ hohe Sensitivitat zum BIP-Wachstum der gesamten Euro-Zone zeigen. Eine bereits moderate
allgemeine Wachstumsverlangsamung in der Euro-Zone wirde sich also negativ auf ihre Schulden-
quote auswirken.

Im Folgenden wird ein nominales jahrliches BIP-Wachstum fir die Euro-Zone von 3 % angenommen, was
dem durchschnittlichen Wachstum der Periode 1996 - 2018 bzw. 2014 - 2018 gleichkommt. Auch bleibt die
Geldpolitik im gewdahlten Simulationszeitraum 2019 - 2025 so expansiv wie aktuell. Mit diesen Annahmen
ergibt sich dennoch fir manche Lander eine nur graduelle Ruckfuhrung der Schuldenquote. Im Jahr 2025
ware die Entwicklung einiger Staaten, insbesondere Italien, aber auch Frankreich, immer noch als kritisch
anzusehen.

Auch wenn die IKB-Schétzungen auf historischen Werten basieren, zeigen sie: Es muss sich strukturell
etwas verandern, damit Lander wie Italien und Frankreich ihre kritischen Schuldenquoten nachhaltig
abbauen kdnnen und ihre Abhangigkeit von Konjunktur und Geldpolitik reduzieren. Die hohe Wachs-
tumsdynamik von Spanien und Portugal, die nicht zuletzt auf Reformen zurlickzufuihren ist, sichert diesen
Landern einen deutlich starkeren jahrlichen Schuldenriickgang in diesem Szenario. Allerdings rutscht die
Schuldenquote Portugals trotz der positiven Makroannahmen erst 2025 unter die 100 % Marke.

Die Annahme eines nominalen Wachstums von anhaltend 3 % ist selbst bei einer unveranderten Geldpolitik
nicht ausreichend, um die Schuldenquoten dahingehend zu senken, dass Lander wie Italien, Frankreich und
Portugal ihre Schuldenquoten eigenverantwortlich reduzieren kénnen. Damit ergibt sich bei anhaltend
stabilem Wachstum wenig Raum fir die EZB, die Zinsen selbst mittelfristig anzuheben. Inflationsrate
und damit das nominale BIP-Wachstum mussten zuerst deutlich steigen, damit der nétige Spielraum entstehen
wirde. Aktuell gibt es jedoch keine Indikation dafur, dass dies selbst mittelfristig erwartet werden kann. Draghi
mag sich standig wiederholen, wenn er die Notwendigkeit von Reformen zur Steigerung des Wachstums be-
tont. Doch genau dies bleibt die entscheidende Hirde hin zu einer stabilen und selbstbestimmten
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Schuldenentwicklung. Denn wird die hohe Abhangigkeit mancher Lander zur Konjunktur der Euro-Zone und
zur Geldpolitik nicht durch Reformen reduziert, bleibt das strukturelle Risiko fur die Euro-Zone hoch und gibt
der EZB wenig Handlungsspielraum.

Wirde das nominale Wachstum der Euro-Zone fiir zwei Jahre auf 2 % fallen (wahrend der Euro-Krise lag es
fiir zwei Jahre unter 1 %), wirde die Schuldenquote der Lander deutlich zulegen. Italiens Quote wirde um
rund 7 Prozentpunkte zulegen und die von Portugal und Spanien um tber 10 Prozentpunkte steigen. Vor allem
Italien wirde mit einer Schuldenquote von dann fast 140 % des BIP jegliche eigene Einflussmadglichkeit auf
seine Schuldenquote verlieren. Anders ausgedriickt: Die Euro-Zone kann sich weiterhin trotz einer allge-
mein sinkenden Schuldenquote keine Rezession leisten.

Abb. 2: Staatsschhuldenquote in % des BIP
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Fazit: Die Schuldenquote in der Euro-Zone ist in den Jahren 2014 bis 2018 von 92 % auf 85 % gesunken.
Dennoch weisen Euro-Lander wie Italien, Belgien, Spanien, Frankreich und Portugal weiterhin hohe Schul-
denquoten aus. Europa braucht anhaltendes Wachstum, um zu verhindern, dass diese Lander zunachst die
Handlungsfahigkeit und dann die Bereitschaft verlieren, ihre Schuldenquote zu stabilisieren — wie es in Grie-
chenland bereits der Fall ist.

Aktuell gilt fur hochverschuldete Euro-Lander: Konjunktur und Geldpolitik bestimmen die Entwicklung der
Schuldenquoten. Simulationen zeigen, dass es noch Jahre mit guter Konjunktur und unterstiitzender Geldpo-
litik braucht, damit die betroffenen Lander eigenstandig ihre Schuldenquote reduzieren kénnen. Die EZB ist
deshalb gut beraten, jegliches Risiko einer konjunkturellen Abklhlung in Folge einer geldpolitischen Wende
zu verhindern. Ob dies langfristig stabile Schuldenquoten garantiert, steht auf einem anderen Blatt.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Goldpreis: Treibt Trumps Handelspolitik den Goldpreis nach oben?

Erhdhtes Risikobewusstsein erkennbar

Trumps AuRerungen iiber Strafzolle hat die Bérsen aufgerittelt und wieder einmal zu einem erhéhten Risiko-
bewusstsein gefiihrt; Aktienmarkte kamen weltweit unter Druck. Auch die 10-jahrigen US-Renditen spiegeln
am aktuellen Rand eine verstarkte Risikoaversion. Sie sind seit Mitte April um weitere 10 Basispunkte auf
aktuell 2,45 % gefallen. Die anhaltende Konjunkturunsicherheit ist eine wichtige Stiitze des US-$-Goldpreises.
Die IKB hatte im Januar hierzu ein Modell vorgestellt, das zeigt, mehr noch als Inflations- sind es Konjunktur-
sorgen, die den Goldpreis treiben (siehe IKB-Kapitalmarkt-News 18. Januar 2019). Eine abschwéchende US-
Konjunktur wiirde die US-Renditen unter Druck setzen und dem Goldpreis Auftrieb verleihen. Nicht tberra-
schend hat der Goldpreis deshalb vor allem in den letzten Wochen etwas zugelegt.

Die US-Renditen sind allerdings nicht erst in Folge der jungsten Trump-AuRerungen riicklaufig, sondern be-
reits seit Jahresanfang (10-jahrige US-Renditen lagen Mitte Januar bei knapp unter 2,8 %) und signalisieren
damit eine erhdhte Risikoaversion bzw. zunehmende Konjunktursorgen. Im Januar war die IKB Einschatzung,
dass ein eskalierender Anstieg des Goldpreises im aktuellen Umfeld eher nicht zu erwarten ist (siehe IKB-
Kapitalmarkt-News 18. Januar 2019). Auch wurde betont, dass der Goldpreis nur bei einer sich deutlich ein-
tribenden US-Konjunktur kréftig ansteigen durfte.

Welches Korrekturpotenzial hat der US-$-Goldpreis im aktuellen Umfeld? Anders ausgedriickt: Haben sich die
US-Konjunkturaussichten infolge der aktuellen US-Handelspolitik soweit eingetriibt, dass in der Tat und trotz
des bereits vollzogenen leichten Preisanstiegs weiteres Aufwertungspotenzial besteht?

Abb. 1: Goldpreis in US-$ je Feinunze und Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen in %
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Aktuelle Fair-Value-Einschatzung fir den Goldpreis: Trump ist gut fir einen Anstieg um 35 US-$ je
Unze

Basierend auf den aktuellen Treibern liegt der gegenwaértige Fair-Value-Goldpreis bei ca. 1.380 US-$ je Unze,
was um fast 100 US-$ Uber dem aktuellen Wert von 1.287 US-$ liegt. Dieser Unterschied hat zwei Ursachen:
Bereits in den letzten Monaten hat sich der Fundamentalwert des Goldpreises vor allem infolge sinkender US-
Renditen nach oben bewegt. So lag der Fair-Value-Preis fur April bei 1.340 US-$, verglichen mit einem tat-
sachlichen Preis von 1.285 US-$. Der verbleibende Anstieg des Fair-Value-Niveaus von 35 US-$ je Unze
ergibt sich aus der Furcht vor einem Handelskonflikt zwischen China und den USA. Eine Schlichtung
wirde demnach den Fair-Value-Preis um diese GroRRe reduzieren. Anders ausgedrickt: Das Risiko, dass mit
einer Losung des Handelskonfliktes und einer damit verbundenen Korrektur der 10-jahrigen US-Renditen in-
folge abnehmender Risikoaversion der tatsédchliche Goldpreis unter Druck kommt, ist eher Gberschaubar.
Denn zum einen hat er auf die jungsten Entwicklungen nur begrenzt reagiert. Zum anderen waren die Renditen
auch im Vorfeld der jungsten Eskalationen bereits ausreichend niedrig, um den Goldpreis zu stitzen.

Aktuelle Einschatzungen geben kein Signal fiir eine kurzfristige Korrektur des Goldpreises. Hierflr ist der oben
erlauterte Unterschied von fast 100 US-$ zwischen aktuellem und Fair-Value-Goldpreis statistisch noch nicht
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bedeutend genug. Nur wenn die Sorgen vor einem Handelskonflikt weiter eskalieren und sich vermehrt in
eintriibenden Konjunkturerwartungen und damit deutlich niedrigeren US-Renditen zeigen, wird eine Korrektur
wahrscheinlich. Anders ausgedriickt: Kommen zusatzliche Zweifel Giber die US-Konjunktur auf, mag das
aktuelle Goldpreisniveau eher als zu niedrig angesehen werden.

Abb. 2: Goldpreis in US-$ je Feinunze
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Ausblick fur Fundamentalwert und Einschéatzung

Wurden zu Jahresanfang noch Zinsanhebungen der Fed erwartet, wird nun von einer Seitwartsbewegung
bzw. sogar von einer Zinssenkung im Jahr 2020 ausgegangen. Dies hat die Renditen seit Januar unter Druck
gesetzt. Nehmen die Sorgen Uber die US-Konjunktur weiter zu, wird die Fair-Value-Bewertung fir den Gold-
preis weiter zulegen, und das Korrekturpotenzial des eigentlichen Werts wird sich weiter erhéhen. Legt sich
allerdings das Konfliktpotenzial um die Handelsbeziehungen zwischen China und den USA, ist von einer Ge-
genbewegung auf den Zinsmarkten auszugehen, und die Differenz zwischen aktuellem Goldpreis und seinem
Fair-Value-Wert schlief3t sich, weil Letzterer sinkt. Sorgen uber die US-Konjunktur bzw. Erwartungen einer
Zinswende der Fed konnten allerdings weiter bestehen. Die IKB hat zwei Szenarien entwickelt:

= Szenario 1: Normalisierung der Handelsbeziehungen: Die US-Renditen korrigieren kurzfristig, steigen im Ver-

lauf von 2019 aber nicht bedeutend an. lhr Jahresendwert liegt bei 2,6 %, da immer noch von einer eher
vorsichtigen Fed auszugehen ist. Der US-$ Devisenkurs ist relativ stabil, die US-Inflation liegt 2019 bei ca. 2

%.

= Szenario 2: Der Handelskonflikt wird nicht konstruktiv geldst bzw. die US-Konjunkturrisiken steigen weiter:
die US-Renditen sinken bis Ende 2019 auf 2 %, der US-$ wertet um rund 6 % ab (gegeniiber dem aktuellen
EURUSD-Kurs ware dies eine Bewegung von 1,11 auf 1,18 Ende 2019). Die US-Inflation bleibt 2019 wie
im Szenario 1 auf einem Niveau von 2 %.

Abb. 3 zeigt, dass der tatsachliche aktuelle Verlauf des US-$-Goldpreises eher mit Szenario 1 Ubereinstimmt.
In diesem Falle wird der Fundamentalwert sinken und das Korrekturpotenzial des eigentlichen Goldpreises
erodieren. Nur unter der Annahme eines anhaltenden und eskalierenden US-Konjunkturrisikos, das die US-
Renditen sowie den US-$-Kurs unter Druck setzt, ist 2019 mit einem nennenswerten Korrekturpotenzial des
Goldpreises zu rechnen. In der IKB-Einschatzung von Januar 2019 (siehe IKB-Kapitalmarkt-News 18. Januar
2019) lautete das Fazit: ,Enttauscht die US-Konjunktur im Jahr 2019 und sieht sich die Fed nicht in der Lage,
die Zinsen weiter anzuheben (bzw. muss sie sie senken), wird dies den Goldpreis weiter stiitzen, auch wenn
die Inflationsrate eher nach unten liberraschen sollte”. Diese Einschatzung hat weiter Bestand. Beide Szena-
rien zeigen zudem, das Risiko eines deutlichen Rickgangs des Goldpreises im weiteren Verlauf von
2019 ist eher Uberschaubar und geringer einzuschétzen, als die Mdglichkeit eines Korrekturpotenzials
nach oben.
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Abb. 3: Goldpreis in US-$ je Feinunze
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Fazit: Jungste Kommentare des US-Préasidenten Uber die Handelsbeziehungen zu China haben die Finanz-
markte aufgeschreckt, wie schon so oft. Auch der Goldpreis hat reagiert, wenn auch im Vergleich zu den US-
Renditen eher trage. Fir eine kurzfristige Korrektur des Goldpreises nach oben bedarf es jedoch einer weite-
ren Eskalation der US-Konjunkturrisiken und damit weiter deutlich sinkender US-Renditen. Ob dafiir der Han-
delsstreit mit China sorgen wird, bleibt abzuwarten. Aktuell scheint der Goldpreis eher eine Normalisierung der

Risiken zu signalisieren.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Sudafrika: Es fehlt weiterhin an der Perspektive

Sidafrika hat gewahlt, und wie erwartet hat der African National Congress (ANC) das sechste Mal in Folge
die absolute Mehrheit erreicht, auch wenn radikale Parteien wie die Economic Freedom Fighters (EFF) mehr
Zulauf bekommen haben. Die Finanzmarkte begriiRen dieses Ergebnis, da es eine gewisse Stabilitat signali-
siert. Der ANC wird als das kleinere Ubel angesehen, proklamiert der EFF doch eine radikale Umverteilungs-
und Enteignungspolitik. Zwar kann sich auch der ANC radikalen Tendenzen nicht véllig entziehen, er gilt je-
doch als Anker einer stabilen Wirtschaftspolitik mit einem eher pragmatischen Ansatz. Kann die ANC die Er-
wartungen an eine langfristig wohlstandférdernde Politik erflillen? Der ANC mag behutsamer vorgehen, doch
die wirtschaftlichen Realitaten sowie die grundsétzliche Sichtweise des ANC lassen daran zweifeln.

Ob ANC oder EFF, beide Parteien stehen grundsétzlich fir dieselbe Wirtschaftspolitik und Sichtweise fur die
Grinde der Probleme im Land. Fir beide liegt die Ursache weiterhin in der vor 25 Jahren zumindest offiziell
abgeschafften Apartheidspolitik. Und beide Parteien sehen die Lésung in der Verteilungspolitik: Der Grund fr
die aktuelle Armut bestehe nach wie vor darin, dass andere — insbesondere die Weien — sich ungerechtfertigt
bereichert haben. Und dies ist nicht nur die Sichtweise der radikalen EFF. Denn auch wenn der ANC-Prasident
Ramaphosa sich fiir eine offene Haltung gegeniber allen Rassen und gegen eine rassenbasierte Politik aus-
spricht, wird diese dennoch umgesetzt. So war es eine ANC-Regierung, die unter Thabo Mbeki weitreichende
Rassengesetze in Form von Black Economic Empowerment eingefiihrt hat, und es war jiingst ein Gesetz unter
der Fuhrung von Ramaphosa, das Landenteignung legalisiert hat. Der Druck aus der Gesellschaft und von
radikalen Parteien wird damit nicht nachlassen, und eine rassenbasierte Politik wird weiter gestarkt werden.
So hat sich Sudafrika unter der Filhrung des ANC von der Vision Nelson Mandelas doch relativ weit entfernt:
.Never, never and never again shall it be that this beautiful land will again experience the oppression of one
by another” (Nelson Mandela, 1994).

Abb. 1: Wahlergebnis der groRten Parteien; in %

70
m2009
60 -
m2014
50 -
2019
40 |
30 -
20 -
10 -
o [
ANC - African National Congress DA - Democratic Alliance EFF - Economic Freedom
Fighters

Ouelle: The South African

Die Apartheidspolitik kann jedoch nicht weiterhin als Ursache fiir die wirtschaftlichen und politischen Probleme
des Landes angesehen werden. 25 Jahre nach Ende der Apartheid kann Sudafrika keine Fortschritte bei wich-
tigen Themen wie Wirtschaftswachstum oder Bildung vorweisen. Hohe Kriminalitat, unzureichende Stromver-
sorgung, ein ineffektives Bildungssystem sind nur Beispiele dafur, dass politisch einiges im Argen liegt. So
bleibt die Quote von schwarzen Schilern mit Schulabschluss sehr niedrig (effektive Rate wird auf rund 44 %
geschétzt). Die Rassenpolitik von Black Economic Empowerment hat zunehmend wirtschaftliche Konsequen-
zen: Menschliches Kapital in Form von Bildung und Motivation verlasst das Land, Ressourcen werden nicht
effektiv allokiert, Vetternwirtschaft und Korruption bestimmen die Beziehungen des Staates zur Privatwirt-
schaft.

Die aktuelle Rassenpolitik behindert Verhaltenséanderungen und die Eigenverantwortung der Bevolkerung. Die
Verteilungsthematik zwischen Schwarz und Weil3 belastet nicht nur die Stabilitat der Gesellschaft aufgrund
von unklaren Eigentumsrechten, sie schafft vor allem eine Erwartungshaltung bei der Bevélkerung, die nicht
zu erfullen ist. Denn das Land ist beim aktuellen Potenzialwachstum nicht in der Lage, den Lebensstandard
fur die breite Masse der Bevolkerung bedeutend zu verbessern. Die aktuelle Wirtschaftsleistung Sudafrikas ist
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einfach nicht grof3 genug, um durch Umverteilung einen besseren Lebensstandard fur die Mehrheit der Bevol-
kerung sicherzustellen. Es ist die fehlende Effektivitat in den sozialen Diensten und insbesondere in der Bil-
dung, die Ungleichheit immer noch zu einer anhaltenden Realitdt macht.

Abb. 2: Arbeitslosenquote; in %
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Quelle: South African Reserve Bank

Schon seit Dekaden stellt die hohe Arbeitslosenquote fur Studafrika ein Problem dar. Die Losung wird darin
gesehen, dass die Wirtschaft schneller wachsen muss. Ubertriebene Lohnanstiege, Arbeitsunruhen, durch
Rassenpolitik induzierter Fachkraftemangel und eine niedrige Produktivitat treten eher in den Hintergrund. Seit
Uber 30 Jahren wird die hohe Arbeitslosenquote thematisiert, ohne nennenswerten Erfolg. Slidafrika hat trotz
einer hohen Arbeitslosenquote eher ein Angebots- als ein Nachfrageproblem. Denn steigt die Nachfrage, ver-
schlechtert sich die Leistungsbilanz deutlich. Zweifel Uber einen funktionierenden Rechtsstaat und die Recht-
mafigkeit von Eigentum erschweren Investitionen in Human- und Sachkapital und verhindern ein
ansteigendes Potenzialwachstum bzw. eine strukturell niedrigere Inflationsrate. Die Verteilungspolitik ist kont-
raproduktiv und l6st nicht das strukturelle Leistungsbilanzbilanzdefizit.

Abb. 3: Wechselkursentwicklung des siidafrikanischen Rand; 1 EUR = ... Rand
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Es ist davon auszugehen, dass mit einer fehlenden Beschleunigung des Potenzialwachstums der Druck auf
die Verteilungspolitik hoch bleibt bzw. zunehmen wird. Dies zeigt sich an der steigenden Unterstitzung fur die
EFF. Verteilungspolitik bringt wiederum Korruption, Fehlanreize und damit ein niedrigeres Potenzialwachstum
mit sich. Sitidafrika befindet sich in einer negativen Spirale von stagnierendem Wachstum, steigendem Unmut
der Bevdlkerung und sich aufbauendem rassistischen Verteilungsdruck. Die Notenbank wird mit ihrer restrik-
tiven Geldpolitik und damit geringeren gesamtwirtschaftlicher Nachfrage — eher als angebotsseitige Reformen
—auch in Zukunft das Gleichgewicht in der Wirtschaft bei einem eher niedrigen Potenzialwachstum aufrecht-
erhalten und Inflationsdruck gegensteuern zu missen. Damit wird auch der sidafrikanische Rand eher durch
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die Notenbank und weniger durch eine Uberzeugende Wirtschaftsdynamik gestutzt. Der perspektivische Aus-
blick fur die studafrikanische Wé&hrung ist demnach weiterhin kritisch zu sehen — auch weil die Inflationsrate
wichtiger Handelspartner niedriger ist.

Fazit: Die Bestatigung, dass der ANC die absolute Mehrheit nach den jingsten Wahlen behélt, hat den Fi-
nanzmarkten und dem stidafrikanischen Rand Auftrieb gegeben. Die Sorge vor einer extremen Umverteilungs-
politik durch alternative Parteien erweist sich kurzfristig als unbegriindet. Zudem steigt die Hoffnung, dass die
Regierungsverwaltung unter Ramaphosa an Effizienz gewinnen kénnte. Die wirtschaftliche Entwicklung und
der politische Druck lassen jedoch vermuten, dass sich auch der ANC einer Verteilungspolitik nicht entziehen
kann — was die letzten Jahre bereits gezeigt haben. So schafft das Wahlergebnis kein wirkliches Vertrauen,
dass in den kommenden funf Jahren die eigentlichen Probleme des Landes — insbesondere das niedrige Po-
tenzialwachstum — tatséchlich angegangen werden. Fundamentale Unterstiitzung wird der sidafrikanische
Rand somit weiterhin vor allem eher von der Zinspolitik der Notenbank als von einer Uiberzeugenden Wirt-
schaftsleistung bekommen.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 2,5% 1,5% 0,9% 1,5%
Euro-Zone 2,5% 1,8% 1,2% 1,4%
UK 1,8% 1,4% 1,5% 1,2%
USA 2,2% 2,9% 2,6% 2,1%
Japan 1,7% 0,7% 0,7% 0,6%
China 6,8% 6,6% 6,3% 6,0%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 1,5% 1,7% 1,5% 1,7%
Euro-Zone 1,5% 1,8% 1,4% 1,7%
UK 2,7% 2,5% 1,7% 2,2%
USA 2,1% 2,4% 2,0% 2,2%
Japan 0,5% 1,0% 1,1% 1,5%
China 1,6% 2,2% 2,3% 2,2%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

3M-Euribor -0,31 -0,31 -0,30 -0,30
3M-USD-Libor 2,52 2,60 2,60 2,60
10-Jahre Bund -0,10 0,1 0,15 0,2

10-Jahre U.S. Treasury 2,37 2,5 2,6 2,45
EUR Swap 10-Jahre 0,42 0,55 0,60 0,60
USD Swap 10-Jahre 2,32 2,40 2,40 2,30

Tabelle 4: Ausgewahlte Wahrungen

EUR/USD 1,11 1,13 1,14 1,15
EUR/GBP 0,88 0,86 0,86 0,87
EUR/JPY 123 127 127 127
EUR/CHF 1,12 1,13 1,13 1,14
EUR/HUF 327 321 321 319
EUR/CZK 25,8 25,9 25,9 26,0
EUR/TRY 6,86 6,80 6,60 6,60
EUR/PLN 4,30 4,30 4,30 4,32
EUR/RUB 71,8 72,5 70,6 72,2
EUR/MXN 21,2 21,3 21,2 21,4
EUR/ZAR 16,1 15,8 15,8 15,9
EUR/CNY 7,70 7,58 7,59 7,66
EUR/CAD 1,50 151 1,53 1,53
EUR/AUD 1,62 1,58 1,57 1,58

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen (in 3M; 6M; Ende 2019)
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