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Deutsche Konjunktur: Deutliche Stimmungseintribung ...

Unsicherheiten belasten zunehmend den Ausblick ...

Die deutsche Wirtschaft ist 2018 um 1,5 % gewachsen. Dies deutet auf ein geringes, aber positives BIP-
Wachstum im vierten Quartal hin. Die Sorge vor einer technischen Rezession — also einem BIP-Rlickgang
im dritten (-0,3% zum Vorquartal) und vierten Quartal — sollte sich demnach nicht bewahrheiten. Doch die
Weltwirtschaft scheint ahnlich wie im Jahr 2015 mehr und mehr in einen konjunkturellen Abschwung zu
schlittern. Indikatoren wie die Einkaufsmanager-Indizes und die weltweite Industrieproduktion deuten auf ei-
ne klare Verlangsamung der Wachstumsdynamik wichtiger Markte hin. Dies gilt auch fur China, wo struktu-
relle Probleme wie die hohe private Verschuldung, ein abkihlender Hausermarkt und negative Konse-
quenzen des Handelsstreits mit den USA die Konjunkturdaten belasten. Zudem sorgen, anders als noch
2015, der Brexit und die US-Handelspolitik fur zusatzliche konjunkturelle Unsicherheiten. Ist in solch einem
Umfeld eine belastbare Einschatzung zum deutschen BIP-Wachstumsverlauf fur 2019 uberhaupt moglich?

... und verunsichert die Unternehmen

Zu Anfang des Jahres hat sich die Stimmung der Unternehmen in Deutschland weiter eingetriibt. Das ifo
Geschéftsklima verschlechterte sich zum flinften Mal in Folge, und der deutliche Rickgang um fast zwei
Punkte fiel starker aus als allgemein erwartet wurde. Dabei schatzen die Unternehmen vor allem ihre Ge-
schéaftsperspektiven erheblich schlechter ein. Der Teil-Index fiel um 3,1 Zahler auf 94,2 Punkte. Ein Niveau,
das zuletzt im Sommer 2012 in der Hochphase der Euro-Schuldenkrise erreicht wurde. Die Beurteilung der
aktuellen Lage fiel dagegen nur geringfugig schlechter aus. Dieser Teil-Index verringerte sich um 0,6 Z&hler
auf 104,3 Punkte.

Einschatzung zum BIP-Wachstum 2019

Im vergangenen Jahr lieferten Investitionen in Deutschland mit 0,6 Prozentpunkten den héchsten Wachs-
tumsbeitrag aller BIP-Komponenten zur gesamtwirtschaftlichen Dynamik. Allerdings drfte die Investitionsbe-
reitschaft bei einer sich deutlich eintriibenden Konjunktur 2019 deutlich nachlassen. Zwar wird immer wieder
betont, der private Konsum sei eine wichtige Stlitze des Wachstums geworden, allerdings hélt sich sein
Wachstumsbeitrag trotz des stabilen Arbeitsmarktes in Grenzen, bleibt aber weiterhin positiv. Das Verarbei-
tende Gewerbe, das in einem hohen Mal3e vom Export abhéngig ist, profitiert davon nur wenig.

Es bleib dabei, die deutsche Wirtschaft ist nach wie abhangig von der Weltwirtschaft: Sinkt das weltwirt-
schaftliche Wachstum um einen Prozentpunkt, gibt das deutsche BIP-Wachstum um 1,5 bis 2 Prozentpunkte
nach. Solch eine Verlangsamung der globalen Dynamik ist allerdings fur 2019 unwahrscheinlich: Auch wenn
grofRe Volkswirtschaften wie die USA, die Euro-Zone oder China 2019 ein niedrigeres Wachstum aufweisen
sollten, ergébe sich dank des zunehmenden Gewichts der chinesischen Wirtschaft fiir die Weltwirtschaft und
der immer noch hohen chinesischen Dynamik ein stabiles globales Wachstum.
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.. lasst keine Zweifel an konjunktureller Abkthlung
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Kapitalméarkte: Konjunktur der Euro-Zone verzégert EZB-Zinswende, ...

Die Wirtschaft in der Euro-Zone entwickelt sich
um einiges schwacher, als es die EZB erwartet
hatte. Folglich wird die européaische Notenbank
nicht vermeiden konnen, ihre Wachstums- und
Inflationsprognosen vor allem fur 2019 nach un-
0,4 ten zu revidieren. Den Grund fur die unerwartet

starke Abklhlung sieht die EZB vor allem in ei-
02 _‘1 ner schwachen internationalen Nachfrage und

Euro-Zone: EZB-Leitzins und Euribor; in %

damit in der globalen Konjunktur. Auch bleibt die
‘ Unsicherheit infolge geopolitischer Risiken hoch
und belastet die Stimmung. Das gilt insbesonde-
re angesichts des bevorstehenden Brexit. So
04 \ \ | deutete die EZB in ihrer Pressekonferenz vom
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 24 Jan. 2019 an, dass selbst die mittelfristige
= Leitzins 3-Monats Euribor Konjunkturentwicklung weniger (iberzeugend zu

7 sein scheinen, als dies noch vor ein paar Mona-
Quelle: Bloomberg ten der Fall war.
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Damit ist nicht nur das Prognoserisiko klar nach unten gerichtet, die jingsten Entwicklungen und die Aussa-
gen der EZB signalisieren eine Neuausrichtung der Geldpolitik. So hat die EZB zwar ihre offizielle Pressemit-
teilung bis dato unverandert gelassen. EZB-Prasident Draghi stitzt allerdings durch seine Betonung der
Risiken die Einschatzung, dass die erste Zinsanhebung wohl frilhestens 2020 stattfinden kdnnte. Dabei ver-
fugt die EZB gemaf Draghi weiterhin Uber eine breite Palette von Handlungsmdoglichkeiten. Doch was bleibt
der EZB auler einer Verzdgerung ihrer angekiindigten Zinswende und einer erneuten langfristigen Liquidi-
tatsbereitstellung fir Banken? Beim aktuellen Stand der Geldpolitik — gemessen am Zinsniveau und der
EZB-Bilanzausweitung — scheint es eher eine Frage zu sein, wie weit eine Straffung hinausgezdgert werden
muss, als dass von weiteren effektiven geldpolitischen StiitzungsmalRnahmen ausgegangen werden kann.
Anders ausgedrickt: Nur wenn die Krise tatséchlich eintrifft und sich keine konjunkturelle Verschnaufpause
oder moderate Rezession einstellt, ist von weiteren effektiven Malnahmen der EZB auszugehen. Denn nur
unter solchen Umsténden ware sie gefordert bzw. ware die Bereitschaft grol3 genug, den konventionellen
geldpolitischen Rahmen erneut auszuweiten. Dann kénnten allerdings weitere und ausgeweitete Aufkauf-
programme bis hin zu einer gezielten Zinskurvensteuerung wie in Japan im Raum stehen.
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... und auch fur die Fed wird die Luft dinner
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Was solche Malnahmen effektiv bringen wer-
den, bleibt allerdings abzuwarten. Die groRere
Absicherung fur das Verhindern von japanischen
Verhdltnissen bleibt fur eine offene Volkswirt-
schaft wie die der Euro-Zone ein wettbewerbsfa-
higer und nicht aufwertender Euro-Devisenkurs.
Anders als in den USA oder Japan deutet der
hohe Offenheitsgrad der Euro-Zone auf einen
bedeutenden Einfluss des Devisenkurses hin. Mit
der Annahme keiner bedeutenden Euro-
Aufwertung sind Sorgen Uber japanischer Ver-
haltnisse unangebracht.

Nicht nur in der Euro-Zone, sondern auch in den
USA scheint sich eine Neuausrichtung der Geld-
politik bzw. eine weniger ambitionierte Zinsstraf-
fung abzuzeichnen. Auch wenn die aktuellen
Stimmungsindikatoren weiterhin eine stabile Kon-
junkturentwicklung signalisieren, sind es zuneh-
mende Sorgen Uber die Nachhaltigkeit des US-
Wachstums, die die US-Notenbank zur Vorsicht
drangt. Gemal der Fed ist die aktuelle Leitzins-
spanne von 2,25 % bis 2,5 % nicht mehr weit
von dem neutralen Zinssatz entfernt. Ob die Fed-
Funds-Rate 3 % erreicht, wird verstarkt in Frage
gestellt. Mit einem Niveau von rund 2,7 % fur 10-
jahrige Renditen zweifeln die US-Renditemarkte
an einem nachhaltigen Leitzins von uber 3 %.

Konjunktursorgen driicken nicht nur die Renditen
von US-amerikanischen oder deutschen Staats-
anleihen. Sie geben auch dem US-Dollar-
Goldpreis Aufwind. Es sind weniger Inflations-
sorgen und damit eine gut laufende Konjunktur,
sondern eher Konjunkturrisiken und damit sin-
kende Renditen, die den Goldpreis treiben. Wei-
tere deutliche Goldpreisanstiege sind deshalb
nur im Umfeld eskalierender Rezessionsangste
Zu erwarten (siehe Beitrag S. 6).

Die Ausgestaltung des Brexit bleibt ein bestim-
mendes Thema fur den europaischen Konjunk-
turausblick. Die Finanzmarkte scheinen weiterhin
an eine konstruktive Lésung zu glauben, wie
auch die jungste Aufwertung des britischen
Pfunds signalisiert. Da ein harter Brexit weder fir
die EU, Irland noch Grof3britannien vorteilhaft ist,
ist nach wie vor von einem geregelten Austritt
auch trotz der aktuellen Turbulenzen auszuge-
hen. Kurzfristig sollte eine Verschiebung des
durch Artikel 50 bestimmten Austrittsdatums fir
weitere Entspannung sorgen.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Gold: Was treibt den Goldpreis?
Die Risiken driicken Renditen und starken Goldpreis

Schon seit geraumer Zeit belastet ein hohes Mal3 an Unsicherheit die Finanzmarkte. Politische Entwicklun-
gen wie die US-Handels- und -AuRenpolitik oder der Brexit sowie die Schuldendynamik wichtiger Wachs-
tumsmarkte mindern das Unternehmer- und Investorenvertrauen. Diese Belastungen haben sich in den
letzten Wochen infolge schwacher Konjunkturdaten noch verstarkt. An den Markten nahm die Risikoaversion
deutlich zu, was sich unter anderem in einer Korrektur der Anleiheméarkte niederschlug. 10-jahrige US-
Renditen sind von einem Niveau von 3,15 % Anfang November 2018 auf aktuell 2,7 % gesunken. Auch die
deutschen Renditen haben sich von ihrem Hoéchststand von 0,46 % im November 2018 deutlich verabschie-
det. Insgesamt deuten die Anleihemérkte auf eine eher triibe Konjunkturentwicklung hin. Jingste Aussagen
der Fed festigen zudem die Erwartung, dass kurzfristig weitere Zinsanhebungen in den USA nicht unbedingt
zu erwarten sind. Auch die EZB deutet an, dass sich die Zinsanhebung hinziehen kdnnte.

Abb. 1: Renditen 10-jahriger Staatsanleihen; in %
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In einem unsicheren Umfeld fokussieren sich Anleger auf Vermdgensklassen, die einen ,sicheren Hafen"
darstellen; hierzu zahlt Gold. Die Motivation liegt im Werterhalt des Vermdgens, der bei eskalierender Inflati-
on oder einem realwirtschaftlichen Einbruch gefahrdet ist. Deshalb ist der Goldpreis parallel zu den sich auf-
bauenden konjunkturellen Unsicherheiten sowie dem jingsten Riickgang der Renditen um rund 100 US-
Dollar auf rund 1.300 US-Dollar angestiegen. Noch ist dieser Zuwachs innerhalb der seit 2016 generell gulti-
gen Bandbreite von 1.100 bis 1.350 US-Dollar je Feinunze als nicht auRerordentlich hoch einzuschétzen,
und er signalisiert eher eine generelle Volatilitat als eine Trendwende.

Nach Einbruch der Finanzkrise 2008/09 hatte sich der Goldpreis von rund 800 US-Dollar auf fast 1.800 US-
Dollar je Feinunze mehr als verdoppelt. Ursache fir den extremen Preisanstieg war damals die starke Ver-
unsicherung, welche die globalen Implikationen von nicht bewertbaren toxischen Assets spiegelte. Das aktu-
elle Umfeld ist selbst bei einer konjunkturellen Eintriibung ein anderes. Nicht berechenbare Risiken von
komplexen strukturierten Finanzprodukten sind fur die globale Real- und Finanzwirtschaft aktuell von gerin-
gerer Bedeutung. Deshalb sind auch Sorgen uber eine bevorstehende Finanzkrise eher unangebracht, vor
allem im Vergleich zu 2009.

Aktuelle und historische Treiber des Goldpreises und Einschatzung

Es sind weniger Inflationsédngste, die einen Goldpreisanstieg zur Folge haben, da sie notgedrungen auch zu
héheren Renditen fihren, die wiederum den Goldpreis unter Druck setzen. Empirische Analysen zeigen,
dass vor allem sinkende Renditen und damit Konjunktursorgen dem Goldpreis Auftrieb verleihen. Egal, ob
der Zeitraum von 2015 bis Ende 2018 mit einem relativ stabilen Verlauf des Goldpreises oder eine lédngere
Phase (2000 bis 2019) betrachtet wird, die Treiber des Goldpreises erweisen sich als eindeutig: Neben dem
Wert des US-Dollar sind es die US-Inflationsrate sowie 10-jahrige US-Renditen: Sinkende reale Renditen —
nominale Renditen fallen oder die Inflation legt zu — erhéhen die Attraktivitat von Gold.
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Nachlassende Aktienindizes bzw. sich ausweitende Kreditaufschlage mogen ebenfalls zu einem Anstieg des
Goldpreises gefihrt haben, allerdings nicht mehr in den letzten Jahren. Ob auch eine eskalierende Sorge
Uber den Werterhalt des Vermégens bzw. die Stabilitdt des Finanzsystems zu einem Anstieg des Goldprei-
ses fiihren, ist empirisch schwer nachzuweisen. Ahnliches gilt hinsichtlich einer Uberreaktion bzw. eines
.Herdenverhaltens® an den Markten infolge einer sich aufbauenden Panik. Da jedoch aktuell von keiner mit
2008/09 vergleichbaren Finanzkrise auszugehen ist, spielen diese Aspekte aktuell eine untergeordnete Rol-
le. In Abb. 2 wird deutlich, dass der Goldpreis in jingster Zeit kaum von der Modellschatzung abweicht.

Abb. 2: Goldpreis in US-Dollar je Unze
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Auf Basis des aktuellen Niveaus von US-Dollar, US-Renditen sowie US-Inflation (Dezember-Wert 2018:
1,95 %) liegt der fundamentale Goldpreis gemaR IKB-Modell derzeit bei rund 1.280 US-Dollar je Feinunze.
Hauptreiber des jingsten Anstiegs ist der Riickgang der US-Renditen, der fiir eine Erhéhung des Goldprei-
ses um fast 70 US-Dollar je Feinunze verantwortlich ist. Das Sinken der Inflationsrate von 2,5 % im Oktober
auf 1,95 % im Dezember wirde hingegen fir eine Verringerung des Fundamentalwertes des Goldpreises
von ca. 10 US-Dollar je Feinunze sprechen.

Ausblick fiir 2019

Kurzfristig scheint das Konjunkturrisiko eher nach unten gerichtet zu sein, was dem Goldpreis bei erneut und
weiter sinkenden US-Renditen kurzfristig weiteren Auftrieb geben konnte. Allerdings sollte die US-Inflation,
die 2018 bei 2,4 % lag und die sich 2019 auf 2,1 % reduzieren durfte, dampfend auf den Goldpreis wirken.
Stabile Lohnstlickkosten durften dafur sorgen, dass sich trotz niedriger Arbeitslosenquote keine Lohn-
/Inflationsspirale in der Euro-Zone oder in den USA bildet. Zudem mindert die sich abkiihlende globale Kon-
junktur weltweit den Druck auf Erzeugerpreise. Auch durften hohe Schuldenquoten und eine sich daraus er-
gebende schwéchere Nachfrage auf Sicht zu keinem bedeutenden Inflationsanstieg fihren. Zwei Szenarien
zieht die IKB fur dieses Jahr in Betracht:

= Szenario 1: Die US-Konjunktur erweist sich als relativ stabil, und die Fed hebt die Zinsen ein weiteres Mal
an. US-Renditen steigen im Verlauf von 2019 wieder an und erreichen zum Jahresende ein Niveau von
ca. 3 %. Die Inflationsrate betragt 2,1 %, und der US-Dollar erweist sich als relativ stabil.

= Szenario 2: Die US-Konjunktur enttduscht. Zinssenkungen der Fed sind dann nicht auszuschliel3en. US-
Renditen sinken auf ca. 2 % zum Jahresende 2019. Die Inflationsrate betragt im Schnitt nur 1,8 %, und
der US-Dollar wertet im Verlauf des Jahres um rund 5 % ab.

Der Goldpreis wirde nur bei stark fallenden US-Renditen und einem abwertenden US-Dollar deutlich anstei-
gen. Diese Konstellation ist nicht véllig unplausibel, vor allem, wenn die Fed eine friihe Zinssenkung in Be-
tracht zieht. Das Zinsdifferenzial zur Euro-Zone und anderen Landern wirde sich dann schneller einengen
und den US-Dollar unter Druck setzen. Eine Eskalation der Unsicherheit wie in der Finanzkrise 2008/09 wird
allerdings selbst im Falle einer konjunkturellen Eintriibung nicht erwartet. Im Szenario 2 kénnte der Goldpreis
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um weitere 200 US-Dollar pro Feinunze ansteigen, wahrend im Szenario 1 das Aufwertungspotenzial weit-
gehend ausgeschopft ist.

Abb. 3: Goldpreis in US-Dollar je Unze
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Fazit: Aktuell sind es nicht Inflationssorgen, die den Goldpreis nach oben treiben, sondern Konjunkturrisiken,
die wiederum die Renditen negativ beeinflussen. Enttauscht die US-Konjunktur im Jahr 2019 und sieht sich
die Fed nicht in der Lage, die Zinsen weiter anzuheben, wird dies den Goldpreis weiter stlitzen, auch wenn
die Inflationsrate eher nach unten Gberraschen sollte.

Ein eskalierender Anstieg des Goldpreises ist im aktuellen Umfeld eher nicht zu erwarten. Erweist sich die
US-Konjunktur zudem als relativ stabil, ist das Aufwertungspotenzial des Goldpreises bereits ausgeschopft.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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DAX-Gewinne versus Lohntiite: Wer wird enttauscht?

Herausforderndes Umfeld flir Gewinnwachstum

Die Konjunktur tribt sich ein, und Aktien- sowie Zinsméarkte haben dementsprechend korrigiert. Vor allem die
Renditemérkte erwarten angesichts des aktuellen Renditeniveaus ein eher herausforderndes wirtschaftliches
Umfeld — selbst mittelfristig. Diese Sorge wird durch die Unsicherheit Gber die US-Handelspolitik und die
Auswirkungen des Brexit weiter geschiirt. Zudem belasten Zweifel an der Nachhaltigkeit des chinesischen
Wachstumspfades die Stimmung. Ein Drittel des Weltwirtschaftswachstums wird in China generiert.

Auch wenn der Konsum als stabile Saule des deutschen Wachstums dargestellt wird, bleibt es die globale
Konjunktur, die die deutsche BIP-Dynamik treibt (s. IKB-Kapitalmarkt-News 17. Januar 2019). Mit erhdhten
Risiken Uber den inlandischen und globalen konjunkturellen Ausblick nehmen die Sorgen Uber das Gewinn-
potenzial deutscher Unternehmen zu. Doch nicht nur das reale Wirtschaftswachstum, sondern auch die Loh-
nentwicklung in Deutschland sollte hierbei im Fokus stehen.

Der Arbeitnehmeranteil am Volkseinkommen (Lohnquote) hat sich 2018 um 1,1 Prozentpunkte auf 69 % er-
hoéht und damit den hdchsten Wert seit 2003 erreicht. Der aktuelle Wert liegt nur noch rund 2 Prozentpunkte
unter dem Niveau vor der Einfihrung der Arbeitsmarktreformen im Jahr 2002 (Hartz I-IV — die Lohnquote lag
2002 bei 71,1 %). Die Folgen der Reformen (moderate Lohnzuwachse) und die starke konjunkturelle Erho-
lung von 2005 bis 2008 haben zu einer deutlichen Senkung der Lohnquote um 7 Prozentpunkte gefihrt.
Seitdem steigt die Lohnquote in der Tendenz wieder.

Abb. 1: Lohnquote; Arbeitnehmerentgelte in % des Volkseinkommens
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Lohnquote versus Wirtschaftswachstum — wer treibt wen?

Wie verlauft die Beziehung zwischen der Lohnquote und dem BIP-Wachstum? Ist ein Anstieg der Lohnquote
positiv in dem Sinne, dass der private Konsum ausgeweitet wird und sich damit das BIP erhdht? Oder wirkt
er negativ, da Unternehmergewinne belastet werden und deshalb weniger investiert wird? In einem klassi-
schen Konjunkturzyklus fuhrt eine Erholung zu einem Investitionsboom, in dessen Folge Léhne stark stei-
gen. Dabei legt die Lohnquote vor allem wahrend der reifen Phase eines konjunkturellen Booms deutlich zu.
Infolge von Ubertreibungen oder Uberhitzungen wird die Wirtschaft mit einem spiirbaren Riickgang der In-
vestitionen korrigieren. Dies durfte in Abhéngigkeit des Ausmalles des vorherigen Investitionsbooms zu ei-
ner Rezession bzw. BIP-Schrumpfung fuhren, was einem klassischen Konjunkturzyklus gleicht. In der
Abschwungphase kann die Lohnquote sogar noch weiter zulegen, da der Arbeitsmarkt relativ rigide und erst
langsam mit einer steigenden Arbeitslosenquote oder moderaten Lohnzuwéachsen reagiert und zu Produktivi-
tatssteigerungen fihrt. Dies hat zur Folge, dass in einer Abkiihlungsphase nicht nur die Umsétze der Unter-
nehmen aufgrund der schwacheren Gesamtwirtschaft leiden. Die Kombination von relativ hohen Lohnkosten
und sinkender Nachfrage dirften die Gewinnmargen der Unternehmen zudem unter Druck setzen. Insge-
samt deutet dies auf einen deutlichen Gewinneinbruch hin. Lasst sich dies empirisch bestétigen?
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Die empirische Analysen sind eindeutig: Die Beziehung zwischen Lohnquote und BIP-Wachstum ist negativ.
Steigt das BIP-Wachstum, sinkt die Lohnquote. Schwéacht sich das Wachstum ab, nimmt die Lohnquote zu.
Beschleunigt sich die Wirtschaftsdynamik, erlaubt dies erhéhte Produktivitdtssteigerungen und damit einen
deutlicheren Anstieg des nominalen BIP relativ zum Arbeitnehmereinkommen. AuRerdem scheint diese Be-
ziehung seit der Finanzkrise deutlich signifikanter und ausgepragter zu sein als in der Phase 1992 bis 2007.
Auch ist die Kausalitat eindeutig: Es ist nicht die steigende Lohnquote, die zu einem schwacheren Wirt-
schaftswachstum fiihrt, sondern ein schwacherer Wachstumsverlauf lasst die Lohnquote steigen — wie an-
gesichts des Konjunkturzyklus und eines tragen Arbeitsmarkts zu erwarten ist. Damit ist 2019 infolge der
Wachstumseintrilbung mit einer weiteren Ausweitung der Lohnquote auszugehen. Schatzungen deuten da-
rauf hin, dass die Lohnguote aufgrund eines BIP-Wachstumsrickgangs auf 1,3 % im Jahr 2019 mit Uber ei-
nem halben Prozentpunkt ansteigen kdnnte — von rund 69 % auf tber 69,5 %. Fur den Gewinnausblick der
Unternehmen bedeutet dies, dass sich der negative Einfluss der erwarteten Konjunktureintribung durch eine
steigende Lohnquote verstarken sollte. Demnach durfte 2019 nicht nur das Umsatzwachstum der Unterneh-
men schwach ausfallen, der Margendruck durfte sich zudem erhéhen. Nur der Einfluss von erneut sinkenden
Rohstoffpreisen konnte hier teilweise entlasten. Doch wie bedeutend sind die Lohnquote und das deutsche
BIP-Wachstum fur den Gewinnausblick der DAX-Unternehmen tatséchlich?

Abb. 2: Lohnquote und Modellsch&tzung
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Gewinnausblick fur DAX-Unternehmen —realistisch oder Ulberzogen?

Die DAX-Unternehmen sind auf der Angebots- und Nachfrageseite global aufgestellt. Sie produzieren in glo-
balen Méarkten und fur globale Méarkte. Aus dieser Sicht sollte der Einfluss der deutschen Lohndynamik tber-
schaubar sein. Allerdings zeigt sich, dass sich das deutsche BIP-Wachstum eng im globalen Wachstum
spiegelt (s. IKB-Kapitalmarkt-News 17. Januar 2019). Empirisch lassen sich die Gewinne des DAX (Gewinne
je Aktie wie von Bloomberg quotiert) durch das nominale BIP, das reale BIP-Wachstum sowie die Lohnquote
zufriedenstellend erklaren. Wie erwartet: Die Gewinne je Aktie legen mit einem Anstieg des nominalen BIP
und insbesondere mit einer Beschleunigung des realen BIP-Wachstums zu, und sie kommen mit einer héhe-
ren Lohnquote unter Druck. Empirische Schéatzungen deuten zudem darauf hin, dass die aktuellen Gewinn-
erwartungen fur 2018 (Unternehmensjahresabschlisse fir 2018 liegen noch nicht vor) auf Grundlage der
Makrodaten deutlich zu positiv ausfallen.

Gewinne der DAX-Unternehmen sollten 2019 durch alle Top-Down-Treiber unter Druck geraten: Das reale
BIP-Wachstum fallt mit 1,3 % niedriger aus als im Jahr 2018 (1,5 %). Auch das nominale BIP, das 2018 um
3,4 % anstieg, sollte 2019 geringer zulegen. Allerdings ist der erwartete Inflationsriickgang (von 1,9 % auf
1,5%) auch auf sinkende Ol- und Rohstoffpreise zuriickzufiihren, sodass der Preisanstieg der produzierten
Guter hoher ausfallen sollte als die erwartete HVPI-Inflationsrate. Im Folgenden wird von einem nominalen
BIP-Wachstum von 3 % und damit von einem Preisanstieg im BIP von 1,7 % (lag 2018 bei 1,9%) ausgegan-
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gen. Die Lohnquote erhoht sich 2019 gemal der BIP-Wachstumserwartung auf 69,5 %. Allerdings durfte es
die Lohnquote des Vorjahres sein, die von primérer Bedeutung fur das Gewinnwachstum ist: So setzt vor al-
lem die im Verlauf von 2018 steigende Lohnquote das Gewinnpotenzial von 2019 unter Druck.

Auf Basis dieser Annahmen ist 2019 mit einem Riickgang der DAX-Gewinne um rund 2,5 % zu rechnen. An-
ders ausgedrickt: Das erwartete makrodkonomische Umfeld fir 2019 deutet auf einen leichten Riickgang
der Gewinne der DAX-Unternehmen hin. Simulationen zeigen, wenn die Lohnquote auf dem Niveau von
2017 (67,9 %) verblieben und nicht 2018/19 weiter gestiegen ware bzw. ansteigen wird, dass dann ange-
sichts der Makro-Daten ein leichtes Gewinnwachstum mdoglich wére (+3 % fir 2019). Botton-Up-Analysten
erwarten ein Wachstum der Unternehmensgewinne um rund 3 %, was — auch wenn es héher ausfallen sollte
— nicht komplett inkonsistent mit dem erwarteten Makroumfeld zu sein scheint. Das Prognoserisiko fiir 2019
bleibt dennoch nach unten gerichtet — auch weil das erwartete Gewinnwachstum fiir 2018 deutlich tiber dem
von der Konjunktur abgeleiteten Niveau liegt, denn die makrotkonomischen Daten héatten bereits fur 2018
einen Gewinnriickgang angedeutet.

Abb. 3: Gewinne je Aktie und Modellschatzung
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Fazit: Die deutsche Lohnquote steigt bereits seit mehreren Jahren wieder und dokumentiert die Verwasse-
rung der Arbeitsmarktreformen (Hartz I-1V), die zu einer deutlichen Senkung der Quote gefuhrt hatten. Dabei
belastet ein Anstieg der Lohnquote weniger die Konjunktur. Es ist eher eine sich abkihlende Konjunktur, die
die Lohnquote steigen lasst, da der Arbeitsmarkt tréage reagiert und trotz des herausfordernden Konjunktur-
rahmens hohe Lohnforderungen umgesetzt werden kénnen.

Ein schwaches Wirtschaftswachstum und eine zunehmende Lohnquote belasten den Gewinnausblick deut-
scher Unternehmen. Dies gilt vor allem fir dieses Jahr, weil das reale Wachstum nachlasst, die Inflationsrate
sinken sollte und die Lohnquote bereits 2018 kraftig nach oben korrigierte. Damit liegt fir 2018 und 2019 die
Top-Down-Schatzung der IKB fir das Gewinnwachstum der DAX-Unternehmen unter dem der aktuellen
Analysten-Erwartungen Damit droht ein zusétzliches negatives Uberraschungspotenzial, vor allem wenn sich
die Konjunkturerwartungen weiter eintriiben.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Daten auf einen Blick (29. Januar 2019)

Gesamtwirtschaft

Mrd. € Reale Veranderung in % zum Vorjahr (kalenderbereinigt)

2017 2015 2016 2017 2018

BIP 3.277,3 15 1,9 2,5 15
Privater Verbrauch 1.732,2 1,6 19 21
Staatsverbrauch 638,9 2,9 3,7 1,6
Ausriistungsinvestitionen 215,2 3,0 2,1 49
Bauinvestitionen 326,6 -1,9 2,5 3,5
Exporte 1.541,9 4,7 24 53
Importe 1.294,1 5,2 3,8 5,6
Verbraucherpreise 0,2 0,5 1,7

Frihindikatoren

Verand. in %

Index* 2015 =100 2017 2um Vorjahr Nov 18 Dez 18
ifo-Geschéftsklima 103,2 3,0 102,0 101,0
2017 Verand. in % Sep 18 Okt 18
zum Vorjahr
Auftragseingange** 107,5 6,1 107,2 107,4
Produktion und Handel**
Index* 2015 = 100 2017 Verand. in % Sep 18 Okt 18
zum Vorjahr
Verarbeitendes Gew erbe 104,7 3,5 105,6 105,0
Bauhauptgew erbe 109,4 6,1 119,3 116,9
Einzelhandel (ohne Kfz) 105,1 3,0 106,0 106,1
AuBenhandel nominal**
2017 Verand. in % Sep 18 Okt 18
zum Vorjahr
Warenexporte Mrd. € 1.279,0 6,2 109,2 117,4
Warenimporte Mrd. € 1.031,0 8,0 90,9 98,4
Arbeitsmarkt**
2017 verand. in % Okt 18 Nov 18
zum Vorjahr
Erw erbstatige in Mio. 44,188 1,5 44,811 44,845
Arbeitslose in Mio. 2,531 -5,9 2,291 2,275
Arbeitslosenquote in % 57 51 5,0
Wechselkurse
24.01.19 in 6M Ende 2019
1€=..US-$ 1,14 1,12 1,14
1€=...CHF 0,87 0,85 0,88
Zinsen in %
3-Monats-Euribor -0,31 -0,27 -0,25
USD 3-Monats-Libor 2,78 3,00 3,11
10-jahrige Bundesanleihen 0,23 0,35 0,50
10-jahrige US-Staatsanleihen 2,74 3,00 2,90

p =Prognose; v = vorlaufig * Durchschnittswerte; ** saisonbereinigt; *** Spezialhandelsstatistik;
Quellen: Bloomberg; Bundesagentur fur Arbeit; Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IKB- Prognosen
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind von
der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlie3lich fur (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf
Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tUber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sachver-
stand verfiigen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanla-
ge und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter
Bericksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AulRerhalb Deutschlands ist ei-
ne Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine Einladung
zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage
wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen, dass
die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden abh&ngt und kiinftigen Ande-
rungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Un-
terlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der Meinung des
Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten
Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder,
die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon ent-
stehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zuklnftige Wertentwick-
lung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder Em pfeh-
lung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die Ver-
wendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fir gewerbliche Zwe-
cke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zul&ssig.

Ansprechpartner in der IKB Deutsche Industriebank AG
40474 Dusseldorf

Wilhelm-Botzkes-Stralle 1

Telefon +49 211 8221-0

Volkswirtschaft und Research
Telefon +49 211 8221-4492

Januar 2019

Herausgeber: IKB Deutsche Industriebank AG

Rechtsform: Aktiengesellschaft

Sitz: Dusseldorf

Handelsregister: Amtsgericht Disseldorf, HR B 1130

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Dr. Karl-Gerhard Eick

Vorsitzender des Vorstands: Dr. Michael H. Wiedmann

Vorstand: Claus Momburg, Dr. Jorg Oliveri del Castillo-Schulz, Dirk Volz

13



