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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bald Gberschreiten wir die Jahresgrenze 2014. Doch was erwartet uns im kommenden Jahr? Wird
es eine rauschende Cocktailparty, eine Wanderung durchs Mittelgebirge oder zermirbt uns ein
Dauerregen? Egal was kommt, jeder Anlass erfordert adaquates Schuhwerk. Mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 80 Prozent erwarten wir, dass sich die Weltwirtschaft 2014 auf einen gemein-
samen Weg begibt. Das kommende Jahr wird aber kein Sonntagsspaziergang. Deshalb muss man
sich entsprechend vorbereiten. Also: Zieh an die Wanderschuh'!

In unserem Hauptszenario ,,Wanderschuhe® setzt sich der Ende 2012 begonnene Aufschwung
der Weltwirtschaft fort, der konjunkturelle Gipfel wird nun in Angriff genommen. Der Vorteil dieser
Fortbewegungsart ist, dass nicht alle das gleiche Tempo gehen missen. Das kdnnen sie auch
nicht, da die einzelnen Lander mit unterschiedlich schweren Rucksacken bepackt sind und ihr
Trainingszustand stark variiert. 2014 werden die maf3geblichen Impulse fiir das globale Wachstum
von den Industrielandern ausgehen, mit den USA als Schrittmacher: Fir die Schwellenlander
zeichnet sich zwar eine leichte Belebung ab, jedoch ohne gréRere Wirkung auf das globale
Wachstum. Im Euroraum ist die konjunkturelle Wende nach einer langen Durststrecke geschafft.
Alle Eurolander bewegen sich wieder aufwarts, aber mit sehr unterschiedlichem Tempo. Deutsch-
land geht in dieser Gruppe voran.

Ublich ist es bei Wanderungen, dass sich die Teilnehmer auf schwierigen Wegstrecken gegensei-
tig unterstitzen. Diese Aufgabe lbernehmen vornehmlich die Notenbanken. Da die USA mittler-
weile wieder zu Kréaften gekommen sind, kann die Fed ihre Anleihekdufe 2014 zuriickfahren und
schlieBlich ganz einstellen. Anders die EZB, die tendenziell expansiver wird, so dass sich die
transatlantische geldpolitische Schere zugunsten des US-Dollar 6ffnet. Der Anleger wird bei dieser
Wanderung nicht nur Schonwetterphasen durchlaufen. Die Rentenmarkte werden die extrem nied-
rigen Zinsen hinter sich lassen, was mit Kursverlusten verbunden ist. Bei Aktien ist das Potenzial
aufgrund des insgesamt nur moderaten globalen Wachstums weitestgehend ausgereizt. Hier ist
eine taktische Verteilung der Ressourcen und Kréfte gefragt. Die individuelle Anlagestrategie muss
dabei genauso gut passen wie die Wanderschuhe.

In unserem positiven Szenario ,Lackschuhe® brilliert der globale Wachstumszyklus. Partystim-
mung macht sich breit und ein feines Schuhwerk empfiehlt sich. Kraftige Impulse gehen von den
USA sowie den Schwellenlandern aus, die an die Dynamik der Vorkrisenjahre anknupfen kénnen.
In Europa entfaltet sich ein typischer Aufschwung. Ein kraftiger Investitionszyklus ladt Konsumen-
ten, Produzenten und Anleger zum Tanz ein. Die Fed und die EZB drehen die Musik nicht ab, so
dass die Inflation steigt. Aktien sind aufgrund der besseren Aussichten fiir die Unternehmensge-
winne stark gefragt, wahrend Renten an Attraktivitat verlieren. Der Euro wertet auf und profitiert
vom Risikoappetit der Kapitalmarktteilnehmer. Dem rauschenden Fest in glanzenden Schuhen
messen wir eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 10 Prozent bei.
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In unserem negativen Szenario ,Gummistiefel* fallt der laufende Aufschwung ins Wasser. Die
lange Rezession im Euroraum hat an den Kraften gezerrt. Aufgrund mangelnder Fitness brechen
die Lander den Aufstieg ab und die Investitionen kommen zum Erliegen. Zudem vernebelt die
Bankenregulierung die Aussicht. Die Schwellenlander bekommen ihre Strukturprobleme nicht in
den Griff. Massive Kapitalabfllisse sind die Folge. In den USA drohen politische Stiirme. Die Welt-
wirtschaft fallt in eine Rezession. Dauerregen macht sich breit. In wasserdichten Gummistiefeln
suchen die Anleger Sicherheit, wovon der US-Dollar und Anleihen mit héchster Bonitat profitieren.
Die Aktienmarkte geraten unter Druck. Das Schlechtwetterszenario hat eine Eintrittswahrschein-
lichkeit von 10 Prozent.

Ich wiinsche lhnen ein gesundes und erfolgreiches Jahr 2014
und rufe Ihnen zu: Zieh an die Wanderschuh!

lhre

| w. =L

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Leitung Research
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KAPITALMARKTE 2014

Zusammenfassung

In unserem Hauptszenario ,,Wanderschuhe® (Eintrittswahrscheinlichkeit: 80 %) setzt sich der
Ende 2012 begonnene Aufschwung der Weltwirtschaft fort, der konjunkturelle Gipfel wird nun in
Angriff genommen. 2014 werden die maf3geblichen Impulse fir das globale Wachstum von den
Industrielandern ausgehen, mit den USA als Schrittmacher. Fur die Schwellenlander zeichnet
sich zwar eine leichte Belebung ab, jedoch ohne gréRere Wirkung auf das globale Wachstum. Im
Euroraum ist die konjunkturelle Wende nach einer langen Durststrecke zwar geschafft, doch
mehr als eine moderate Besserung ist nicht zu erwarten. Deutschland liegt mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsproduktes um 2 % vorne. Insgesamt beschleunigt sich das Wachstum der Weltwirt-
schaft 2014 von 2,5 % auf 3,3 %, es wird sich aber 2015 nicht weiter verstarken. Der Gipfel ware
damit erklommen.

Das moderate Wachstum bei geringen Inflationsrisiken erméglicht es den fihrenden Notenban-
ken, an ihrer expansiven Geldpolitik festzuhalten und nur sehr vorsichtig umzusteuern. Insgesamt
durfte sich ihr Expansionsgrad jedoch verringern, was Kapitalstrome von den Schwellen- in die
Industrielander umlenkt, da die Industrielander wieder etwas mehr Rendite bieten.

Rentenmarkte: Die EZB fixiert den Leitzins bei 0,25 %. Kirzeren deutschen Laufzeiten wird
damit eine relativ stabile Renditeentwicklung auf niedrigem Niveau ermdglicht. Bei langen Lauf-
zeiten macht sich der tendenziell negative Einfluss des US-Rentenmarktes bemerkbar. Die Nor-
malisierung an den europdischen Kapitalmérkten auch im Zuge einer wieder breiteren Streuung
von Anlagekapital spricht zudem gegen deutsche Staatsanleihen und fir weiter sinkende Risiko-
aufschlage in der européischen Peripherie. Die Verzinsung 10-jéhriger Staatsanleihen beléauft
sich in Deutschland zum Jahresende auf 2,3 % und in den USA auf 3,4 %.

Euro: Das Abflauen der européischen Schuldenkrise hat am Devisenmarkt an Relevanz verloren.
Wegweisend fiir den Euro-Dollar-Kurs bleibt die geldpolitische Ausrichtung der Notenbanken. So
wird die EZB vermutlich nicht nur ihren ,Quasi-Nullzins“ belassen, sondern weitere expansive
MafRnahmen ergreifen. Die US-Notenbank hingegen wird ihr Kaufprogramm herunterfahren. Der
Zinsvorteil des US-Dollar gegenuber dem Euro durfte daher wachsen und somit die US-Wéahrung
beflugeln. Ende des Jahres wird der Euro bei 1,20 Dollar stehen.

Aktienmarkte: Die Aktienhausse befindet sich inzwischen in einem spéaten Stadium. Verglichen
mit friheren Kursaufschwiingen nach Barenmarkten haben nicht nur die US-Leitindizes, sondern
auch der DAX aulRerordentlich stark zugelegt und damit viel Positives vorweggenommen. Das
zyklische Kurspotenzial ist bereits grof3tenteils ausgeschopft. Die insgesamt eher verhaltene
Wachstumsdynamik spricht lediglich fir einen Anstieg der Unternehmensgewinne im einstelligen
Bereich. Spatestens mit dem Ende der Anleihekédufe durch die US-Notenbank dirften Dividen-
dentitel den Kursgipfel Uberschreiten. Zum Jahresende fallt der DAX unter 9.000 Punkte (DAX-
Spanne 2014: 8.300 bis 10.000 Punkte).

Asset Allocation: In Mischportfolien ist bei Aktien ebenso wie bei Renten auf Zwélfmonatssicht
eine neutrale Positionierung ratsam. Da die Notierungen von Rohstoffen und Gold sich wahr-
scheinlich bestenfalls stabilisieren werden, stellen sie selbst im Rahmen der Depotbeimischung
kaum eine ernst zu nehmende Alternative dar. Méglichst weitgehender Vermdgenserhalt sollte
2014 die Anlagedevise sein.

Wahrscheln Renten

Wanderschuhe 80% ‘ - \ ‘
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1 Riuckblick 2013 mit Kassensturz

Die Finanzmarkte waren auch im funften Jahr nach Ausbruch der grol3en Krise durch aul3erge-
wohnliche Entwicklungen im makroékonomischen Umfeld gepragt. Zwar kam es diesmal zu keiner
erneuten Zuspitzung der Schuldenkrise in der Eurozone. Jedoch hinterlieRen der ,Big Bang“ der
japanischen Geldpolitik, die wankelmitige US-Notenbank, der in China im Rahmen undurchsichti-
ger Reformbemuihungen zeitweilig provozierte Liquiditdtsengpass, der Haushaltsstreit in den USA,
die zunachst zdgerliche Haltung der EZB im internationalen Wahrungsspiel sowie die Regulierung
des Finanzsektors deutliche Spuren. Die konjunkturelle Entwicklung blieb in diesem durch Noten-
banken und Politik beherrschten Drehbuch im Hintergrund. Allerdings trat sie, auf3er mit der Losl6-
sung der Eurozone aus der Rezession, auch tatséchlich kaum ins Scheinwerferlicht. Zwar zeigten
sich die Industrielander im Vergleich zu den Schwellenlandern Uiberraschend robust. Aber selbst
dort blieben die Realdaten zeitweilig deutlich hinter den Stimmungsindikatoren zuriick. So fielen
selbst in der vergleichsweise lebhaften US-Wirtschaft die fur die Nachhaltigkeit des Wachstums
entscheidenden Ausriistungsinvestitionen tiberraschend verhalten aus.

Die Investitionszurtickhaltung der Unternehmen war teilweise auch Folge des akuten Bedarfs der
Anleger an laufenden Ertragen in Zeiten extrem niedriger Zinsen. So wurden hohe Ausschuttungen
zu Lasten von Investitionsausgaben besonders honoriert. Die geringe Wachstumsdynamik schiirte
gleichzeitig Deflationsédngste. Wéhrend Japan versuchte, mit einer sehr expansiven Geldpolitik aus
der Deflationsfalle herauszukommen, hatten die Européer die Befuirchtung in sie hineinzugeraten.
Selbst die US-Notenbank war nicht unbeeindruckt von der verhaltenen Entwicklung der Giterprei-
se. Nachdem sie im Mai noch den Ausstieg aus dem Wertpapierkaufprogramm fiir den Herbst
angedeutet hatte, verschob sie ihn im September. Zwischenzeitlich war es bei US-Staatsanleihen,
die Ende April noch ein historisches Renditetief markiert hatten, zu erheblichen Turbulenzen ge-
kommen. Immerhin testeten 10-jahrige US-Treasuries Anfang September die 3 %-Marke, um hier-
nach oberhalb von 2,5 % in Wartestellung zu gehen. Industrielander-Aktien zeigten sich im Ge-
gensatz zu Gold und Schwellenlander-Papieren tiberhaupt nicht beeindruckt von der Idee deutlich
steigender Realzinsen. Angesichts vermeintlicher Ziele der Notenbanken wie ,Kompetitive Abwer-
tung, ,Finanzielle Repression” und ,Asset Inflation” ist die Unabwendbarkeit negativer Realzinsen
bei vielen Anlegern offenbar so stark verankert, dass sie trotz iiberschaubarer Wachstumsdynamik
und hohen Schwankungsrisikos der Notierungen bis zuletzt keine Alternative zu Aktien vor allem
aus den USA, Deutschland und Japan sahen.

Kontrastreiches Bérsenjahr 2013
Indexiert, 1.1.2013 = 100; in Euro

125 - - 125
1208 Aktien(ES 50) [ 120
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100 7""""“""‘“ ad TN A S~Rs————— " Renten(iBoxx D) [ 10
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research, Schlusskurse 21.11.2013

Unter den Anlageklassikern schnitten Aktien gemessen an der kumulierten Jahresperformance per
21.11.2013 eindeutig am besten ab. Quasi nichts gab es mit Festverzinslichen erster Gilte zu
verdienen. Geldmarktengagements lagen real klar im Minus. Mit Bundesanleihen war insgesamt
nur ein Minus zu erzielen. Bei Rohstoffen machten sich die anhaltend ungiinstigen fundamentalen
Verhéltnisse mit einer fiihlbar negativen Performance bemerkbar. Nach einer langjahrigen Ge-
winnserie schlie8t Gold das Jahr 2013 auch in Euro wohl mit dem hdchsten Verlust seit 1981 ab.
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Hauptszenario:
“Wanderschuhe”

Alternativszenario:
,Lackschuhe*

Alternativszenario:
,Gummistiefel”
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2 Helaba Kapitalmarktszenarien und -prognosen

In unserem Hauptszenario ,Wanderschuhe* (Eintrittswahrscheinlichkeit: 80 %) setzt sich der
Ende 2012 begonnene Aufschwung der Weltwirtschaft fort, der konjunkturelle Gipfel wird nun in
Angriff genommen. 2014 werden die maRgeblichen Impulse fiir das globale Wachstum von den
Industrielandern ausgehen, mit den USA als Schrittmacher: Positive Effekte auf den Rest der
Weltwirtschaft sind dort von einer steigenden Nettoimportnachfrage zu erwarten. Fir die Schwel-
lenlander zeichnet sich zwar eine leichte Belebung ab, jedoch ohne gréRere Wirkung auf das glo-
bale Wachstum. Im Euroraum ist die konjunkturelle Wende nach einer langen Durststrecke zwar
geschafft, doch mehr als eine moderate Besserung ist nicht zu erwarten. Insgesamt beschleunigt
sich das Wachstum der Weltwirtschaft 2014 von 2,5 % auf 3,3 %, es wird sich aber 2015 nicht
weiter verstarken. Der Gipfel wéare damit erklommen.

Das moderate Wachstum bei geringen Inflationsrisiken erméglicht es den filhrenden Notenbanken,
an ihrer expansiven Geldpolitik festzuhalten und nur sehr vorsichtig umzusteuern. Insgesamt diirfte
sich ihr Expansionsgrad jedoch verringern, was Kapitalstrome von den Schwellen- in die Industrie-
lander umlenkt, da die Industrielander wieder etwas mehr Rendite bieten. So wird die Fed begin-
nen, ihre Anleihekdufe 2014 zuriickzufahren und schlie3lich ganz einstellen. Anders die EZB, die
tendenziell expansiver wird, so dass sich die transatlantische geldpolitische Schere zugunsten des
US-Dollar ¢ffnet. 2014 wird kein einfaches Anlagejahr. Die Rentenmérkte lassen ihre extreme
Niedrigzinsphase hinter sich, so dass Kursverluste eintreten. Das Potenzial von Aktien ist aufgrund
des insgesamt nur moderaten globalen Wachstums weitestgehend ausgereizt.

Im Positivszenario ,Lackschuhe® (10 %) brilliert der globale Wachstumszyklus. Kraftige Impulse
gehen von den USA sowie den Schwellenlandern aus, die an die Dynamik der Vorkrisenjahre
anknupfen kénnen. In Europa entfaltet sich ein typischer Aufschwung. Eine breite Zuversicht unter
Konsumenten, Produzenten und Anlegern befeuert einen kraftigen Investitionszyklus. Die Fed und
die EZB steuern nicht rechtzeitig herum, so dass die Inflation steigt. Aktien sind aufgrund der bes-
seren Aussichten fir die Unternehmensgewinne stark gefragt, wahrend Renten deutlich verlieren.
Der Euro profitiert vom Risikoappetit der Kapitalmarktteilnehmer und wertet auf.

Im Negativszenario ,Gummistiefel” (10 %) fallt der laufende Aufschwung ins Wasser. Die lange
Rezession im Euroraum hat an den Kréaften gezerrt; mangelndes Vertrauen lahmt die Investitions-
tatigkeit. Zudem wirkt die Bankenregulierung kontraktiv. Die Schwellenlander bekommen ihre
Strukturprobleme nicht in den Griff. Ein Vertrauensverlust hat massive Kapitalabflisse zur Folge.
In den USA dominieren politische Unsicherheiten; geopolitische Risiken bestehen ebenfalls. Die
Weltwirtschaft fallt in eine Rezession. Anleger suchen Sicherheit, wovon der US-Dollar und Anlei-
hen mit hdchster Bonitat profitieren. Die Aktienmérkte geraten unter Druck.

Investmentszenarien 2014

Szenarien 2014 Wahrscheln- Wachstum | Inflation Renten Euro Aktien
lichkeit Deutschland

> B VIR VR ) ¥
Lackschuhe t ’ l
3} & 1

Wanderschuhe

Gummistiefel 10% l l
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Hauptszenario:
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2.1 Hauptszenario: Wanderschuhe (80 %)
2.1.1 Szenario und Prognosen

In unserem Hauptszenario ,Wanderschuhe* (Eintrittswahrscheinlichkeit: 80 %) setzt sich der

“Wanderschuhe” Ende 2012 begonnene Aufschwung der Weltwirtschaft fort, der konjunkturelle Gipfel wird nun in
Angriff genommen. 2014 werden die maRgeblichen Impulse fiir das globale Wachstum von den
Industrielandern ausgehen, mit den USA als Schrittmacher: Positive Effekte auf den Rest der
Weltwirtschaft sind dort von einer steigenden Nettoimportnachfrage zu erwarten. Fir die Schwel-
lenlander zeichnet sich zwar eine leichte Belebung ab, jedoch ohne gréRere Wirkung auf das glo-
bale Wachstum. Im Euroraum ist die konjunkturelle Wende nach einer langen Durststrecke zwar
geschafft, doch mehr als eine moderate Besserung ist nicht zu erwarten. Insgesamt beschleunigt
sich das Wachstum der Weltwirtschaft 2014 von 2,5 % auf 3,3 %, es wird sich aber 2015 nicht
weiter verstarken. Der Gipfel ware damit erklommen.
Konjunkturgipfel wird in Angriff genommen... ... liegt aber nicht mehr so hoch wie vor der Krise
Einkaufsmanagerindizes fur das Verarbeitende Gewerbe Produktion Industrielander (produktionsgewichtet), Index 2005 = 100
60 60 107,51 H107,5
5 les 105,01 -105,0
102,51 1102,5
501 L50
100,01 100,0
451 45 97,5+ L 97,5
40 L40 95,0 r 95,0
92,51 L 925
35+ r35 Industrieproduktion ohne Bau
90,0 L 90,0
301 130 87,5 - 87,5
251 . . i i ‘ ‘ ‘ ‘ 25 85,01 L 85,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die Konjunktur in den Schwellenlandern wird sich zwar bessern, jedoch dirften diese insgesamt
auf einem niedrigeren Wachstumspfad expandieren. Fur China zeichnet sich eine Belebung, wenn
auch kein starkes Wachstum ab. Vielmehr wird die Regierung im Rahmen ihres ,Re-Balancing“-
Ansatzes ein Wachstum von 7 % bis 8 % flr ausreichend erachten. Auch andere grol3e Lander wie
Brasilien und Indien stehen vor umgreifenden politischen und wirtschaftlichen Reformen. Zugleich
mussen sie die geldpolitische Wende der US-Notenbank abfedern, die mit weiteren Kapitalabflis-
sen einhergehen wird. Deswegen bleibt 2014 der Wachstumsimpuls der aufstrebenden Volkswirt-
schaften sehr verhalten.

Wie viel Wachstum in den Schwellenlandern ist normal?

Regionale Wachstumsbeitrage zum globalen Wachstum in Prozentpunkten (2014/2015 Prognose)

o B N W A~ OO
o B N W A~ OO

1 Schwellenlander 1
(Asien auBRer Japan, Osteuropa, Lateinamerika)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quellen: Macrobond, IWF, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Beschwerlicher Anstieg

Deutscher Konsument muss Europa ziehen
Reale Konsumausgaben, indexiert 2007 = 100

KAPITALMARKTE 2014

Maf3geblich sowohl fur die weltweite Konjunktur als auch die Entwicklung an den Kapitalméarkten
ist 2014 der wieder hohere Beitrag der Industrielander zum globalen Wachstum. In den vergange-
nen Jahren haben die aufstrebenden Volkswirtschaften das Wachstum der Weltwirtschaft gestitzt
und damit eine globale Rezession verhindert. Da es in diesen Landern konjunkturell und strukturell
lange Zeit besser aussah, kam es zu erheblichen Kapitalzufliissen. Nun ist es wieder Aufgabe der
klassischen Industrielander, Impulse zu setzen, wenn auch ebenfalls auf einem niedrigeren
Wachstumspfad. Der globale Industriezyklus wird daher nicht mehr an die Vorkrisenjahre anknip-
fen kdnnen. Der Wachstumspfad wird maf3geblich dadurch beeinflusst werden, inwieweit die In-
dustrielander die Investitionstatigkeit wieder in Schwung bringen.

Wirtschaftswachstum: In den USA sowie im Euroraum lasst die déampfende Wirkung der fiskali-
schen Konsolidierung 2014 nach. Getragen wird das Wachstum von einer gestiegenen Zuversicht
unter den Konsumenten. Beide Wahrungsraume haben im Zuge der Krisenbewaltigung ihre Wett-
bewerbsfahigkeit gesteigert. Davon profitieren Industrie und Investitionen, wenn auch in unter-
schiedlichem AusmabR.

Die US-Wirtschaft wird 2014 Fahrt aufnehmen. So lauft die Entschuldung der privaten Haushalte
aus und im Finanzsektor schreiten die Heilungsprozesse voran, was die Kreditversorgung der
Unternehmen verbessert. Die Investitionsnachfrage zieht an. Das Wachstum beschleunigt sich auf
2,7 % nach nur 1,5 % im Vorjahr, ohne dass jedoch mit einem Boom zu rechnen ist. Insbesondere
die anhaltenden politischen Unsicherheiten (Patt-Situation im Kongress, Budgetstreit und Gesund-
heitsreform) stehen einem kraftigen Investitionszyklus im Wege.

Weitaus verhaltener ist die Entwicklung im Euroraum. Zwar ist die konjunkturelle Wende nach
einer zwei Jahre wahrenden Rezession endlich geschafft, doch bleibt das Finanzierungsumfeld fiir
die Lander in der Peripherie schwierig. Die Entschuldung in den Problemlandern ist noch nicht
beendet und der Kreditkanal weiterhin verstopft, was sich als Hemmnis flir einen breiten Investiti-
onsaufschwung erweist. Die hohe Arbeitslosigkeit, eine schwache Nachfrage sowie die nach wie
vor betrachtlichen Haushaltsdefizite der 6ffentlichen Hand stehen einem kréftigen Aufschwung
entgegen. Nach einem Schrumpfen von 0,4 % ist fur 2014 mit einem Wirtschaftswachstum in der
Eurozone von gut 1 % zu rechnen.

Keine Inflationsrisiken in Sicht
Harmonisierte Verbraucherpreisindizes in % gg. Vorjahr
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Zwischen den Euro-Landern bestehen nach wie vor groRe Unterschiede. Immerhin hat Deutsch-
land genug Binnenstarke, um den Euroraum konjunkturell zu ziehen. Hier kann der Konsum —
dank der guinstigen Situation am Arbeitsmarkt — erneut einen entscheidenden Wachstumsbeitrag
liefern. Zugleich beleben sich die Investitionen. Die Finanzierungsbedingungen fiir deutsche Un-
ternehmen bleiben positiv. Mit einem BIP-Wachstum von 2 % nach 0,5 % ist der deutsche Vor-
sprung 2014 signifikant.
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Geldpolitik dominiert
Kapitalmarkte

KAPITALMARKTE 2014

Inflation: Trotz der enormen Liquiditat sind die Inflationsrisiken gering. Das Inflationsband zwi-
schen den einzelnen Volkswirtschaften bleibt — &hnlich wie das Wachstumstempo — aufgeféchert.
Die globale Inflation wird 2014 nur wenig auf etwa 3 % zunehmen, auch wegen des fehlenden
Preisdrucks von den Rohstoffen. In den USA und im Euroraum liegt der Verbraucherpreisanstieg
deutlich unter der Marke von 2 %, in Deutschland beschleunigt er sich auf 2 %.

Das moderate Wachstum bei geringen Inflationsrisiken erméglicht es den fiihrenden Notenbanken,
an ihrer expansiven Geldpolitik festzuhalten und nur sehr vorsichtig umzusteuern. Insgesamt ver-
ringert die Geldpolitik ihren Expansionsgrad, was Kapitalstrome von den Schwellen- in die Indust-
rielander umlenkt. Beginnen wird die Fed, indem sie ihre Anleihekaufe im Jahresverlauf 2014 suk-
zessive zurlckfahrt und schlieBlich einstellt. Dennoch ist dieses ,Tapern® nicht mit einer nahenden
Zinserhéhung verbunden, dies wird erst 2015 der Fall sein. Im Euroraum hingegen, mit der unzu-
reichenden Kreditversorgung in der Peripherie, wird die EZB nicht nur an der ,Forward Guidance*®
festhalten, sondern diese mit zusatzlichen Liquiditatsspritzen verteidigen.

Rentenmarkte: Die EZB fixiert den Leitzins bei 0,25 %. Kiirzeren deutschen Laufzeiten wird damit
eine relativ stabile Renditeentwicklung auf niedrigem Niveau ermdglicht. Bei langen Laufzeiten
macht sich der tendenziell negative Einfluss des US-Rentenmarktes bemerkbar. Der abnehmend
expansive Kurs der US-Notenbank und die zunehmende Diskussion um die Notwendigkeit einer
geldpolitischen Wende werden ihre Wirkung zeigen. Im Euroraum belasten die zyklische Erholung
und abebbende Deflationsangste. Die Normalisierung an den européischen Kapitalméarkten auch
im Zuge einer wieder breiteren Streuung von Anlagekapital spricht zudem gegen deutsche Staats-
anleihen und fir weiter sinkende Risikoaufschlage in der européischen Peripherie. Die Verzinsung
10-jahriger Staatsanleihen schwankt in Deutschland zwischen 1,7 % und 2,8 % sowie in den USA
zwischen 2,5 % und 3,7 %.

Renten: Belastung durch Zyklus und US-Vorgaben Euro im Schatten der EZB-Liquiditatspolitik
%-Abweichung vom langfristigen Trend in Bio. € USD (invertiert)
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* gemittelt Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Euro: Das Abflauen der europaischen Schuldenkrise hat am Devisenmarkt an Relevanz verloren.
Wegweisend fiir den Euro-Dollar-Kurs bleibt die geldpolitische Ausrichtung der Notenbanken. So
wird die EZB vermutlich nicht nur ihren ,Quasi-Nullzins® belassen, sondern weitere expansive
MaRnahmen ergreifen. Die US-Notenbank hingegen wird ihr Kaufprogramm herunterfahren. Im
Jahresverlauf sollten auch allméhlich Erwartungen hinsichtlich einer Zinswende der Fed zuneh-
men. Der Zinsvorteil des US-Dollar gegenliber dem Euro dirfte daher wachsen und somit die US-
Wahrung befligeln (Euro-Dollar-Kursspanne 2014: 1,15 bis 1,40).

Aktienmarkte: Die Aktienhausse befindet sich inzwischen in einem spéaten Stadium. Verglichen
mit friheren Kursaufschwiingen nach Barenmarkten haben nicht nur die US-Leitindizes, sondern
auch der DAX aufRerordentlich stark zugelegt und damit viel Positives vorweggenommen. Das
zyklische Kurspotenzial ist bereits grof3tenteils ausgeschopft. Die insgesamt verhaltene Wachs-
tumsdynamik spricht lediglich fir einen Anstieg der Unternehmensgewinne im einstelligen Bereich.
Da sich die géngigen Bewertungsrelationen bei den meisten Indizes mittlerweile eher am oberen
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Rand des Spektrums der vergangenen zehn Jahre bewegen, beschrénkt sich das aktuell funda-
mental gegebene Aufwértspotenzial auf die Uberschaubare Gewinndynamik der Unternehmen.
Zwar kann der haufig bemiihte ,Anlagenotstand* zeitweilig zu einem UberschieRen der Notierun-
gen fuhren. Spatestens mit dem Ende der Anleihekdufe durch die US-Notenbank durften Dividen-
dentitel aber den Kursgipfel Gberschreiten. Zum Jahresende fallt der DAX unter 9.000 Punkte
(DAX-Spanne 2014: 8.300 bis 10.000 Punkte).

Uberdurchschnittliche Erholung begrenzt Potenzial Kaum noch Bewertungsspielraum
Indexiert auf das Kurstief vom 12.09.2011 Index
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Keine groRen Asset Allocation: Fir das Gesamtjahr 2014 ist angesichts der fundamentalen Perspektiven bei
Wetten angesagt keinem der Anlageklassiker ein wirklich attraktives Verhéltnis von Chancen und Risiken auszuma-
chen. Der ,Anlagenotstand® diirfte sich bei gleichzeitig am Geldmarkt einzementierten Zinsen so-
mit zunachst eher noch etwas verscharfen. In den Mischportfolien ist bei Aktien ebenso wie bei
Renten auf Zwdélfmonatssicht eine neutrale Positionierung ratsam. Da die Notierungen von Roh-
stoffen und Gold sich wahrscheinlich bestenfalls stabilisieren werden, stellen sie selbst im Rahmen
der Depotbeimischung kaum eine ernst zu nehmende Alternative dar. Mdglichst weitgehender
Vermdgenserhalt sollte 2014 die Anlagedevise sein. Eine recht enge Anlehnung an eine als lang-
fristig jeweils als angemessen betrachtete strategische Allokation empfiehlt sich hierbei.

2.1.2 Kapitalmarktprognosen des Hauptszenarios in Zahlen

aktueller Stand* Q1/2014 Q2/2014 Q3/2014 Q4/2014
Zinsen USA
Federal Funds Rate 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
3-Monats-USD-Libor 0,24% 0,30% 0,30% 0,40% 0,50%
10-jahr. Treasuries 2,76% 3,00% 3,20% 3,30% 3,40%
Zinsen Eurozone
EZB-Mindestbietungssatz 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
3-Monats-Euribor 0,22% 0,20% 0,25% 0,25% 0,30%
10-jahr. Bundesanleihen 1,73% 2,00% 2,10% 2,30% 2,30%
Wahrungen
US-Dollar je Euro 1,35 1,30 1,30 1,25 1,20
Aktien
DAX 9.287 9.300 9.500 9.300 8.900
Euro Stoxx 50 3.067 3.100 3.200 3.100 3.000

*25.11.2013
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Alternativszenario:
,Lackschuhe*

KAPITALMARKTE 2014

2.2 Alternativszenario: Lackschuhe (10 %)

In unserem positiven Szenario ,Lackschuhe® (10 %) brilliert der globale Wachstumszyklus. Kréafti-
ge Impulse gehen von den USA sowie den Schwellenléandern aus, die an die Dynamik der Vorkri-
senjahre ankniipfen kénnen. In Europa entfaltet sich ein typischer Aufschwung. Die breite Zuver-
sicht unter Konsumenten, Produzenten und Anlegern befeuert einen kraftigen Investitionszyklus.
Die Fed und die EZB steuern nicht rechtzeitig herum, so dass die Inflation steigt. Aktien sind auf-
grund der besseren Aussichten fur die Unternehmensgewinne stark gefragt, wahrend Renten deut-
lich verlieren. Der Euro profitiert vom Risikoappetit der Kapitalmarktteilnehmer und wertet auf.

Wirtschaftswachstum: Fiskalischer Gegenwind und politische Unsicherheit bremsen die US-
Wirtschaft nicht mehr, die extrem expansive Geldpolitik kommt voll zur Wirkung. Die Unternehmen
und Konsumenten greifen bei Krediten beherzt zu, mit denen sie das Bankensystem uberreichlich
versorgt. Konsum, Bau und Unternehmensinvestitionen tberraschen alle positiv, ein sich selbst
verstarkender Kreislauf zwischen Ausgaben und Einkommen kommt in Gang. Die Wachstumsrate
liegt 2014 in den USA néher bei 4 % als bei 3 %.

Im Euroraum fihrt der aufgestaute Nachholbedarf in den Krisenlandern z.B. bei Autokaufen und
im Bau zu starkerer Nachfrage. In Landern wie Frankreich und Italien wird eine deutlich standort-
freundlichere Wirtschaftspolitik betrieben, die das Vertrauen der Unternehmen erhdht. Gleichzeitig
ist die europaische Fiskalpolitik nicht mehr restriktiv. Das Wachstum in den Schwellenlandern fallt
héher aus, weil auch hier verstarkt strukturelle Anpassungen vorgenommen werden. Deutschland
kann hiervon kréftig profitieren und erreicht eine Wachstumsrate von bis zu 3 %.

Inflation: Der globale Aufschwung treibt die Rohstoffpreise nach oben und schiebt die Teuerung
an. Die PreisuiberwalzungsspielrAume nehmen weltweit zu. Mit etwas Verzdgerung ziehen auch
die Lohne nach. Die Teuerungsrate in den USA steuert zum Jahresende 2014 auf 3 % zu. Wah-
rend sich die Inflation im Euroraum bei Werten um 2 % festigt, springt die deutsche Inflation auf
mindestens 2,5 %.

Rentenmarkte: In einem robusten Wachstumsumfeld mit steigenden Inflationserwartungen und
gleichzeitig einem eher zdgerlichen Kurswechsel der Notenbanken werden die Zinsstrukturen in
den Industrielandern extrem steil. Die Risikoaufschlage in den Euro-Krisenlandern sinken signifi-
kant. Die Rendite 10-jahriger Bunds uberspringt die 3 %-Marke.

Euro: Von einer kréaftigen weltweiten Wachstumsbeschleunigung profitiert insbesondere die Euro-
zone, die ihre Krise damit Giberwindet. Die Geldpolitik gibt zwar keine neuerlichen expansiven Im-
pulse, ist aber angesichts der wirtschaftlichen Entwicklung insbesondere in den USA zu locker.
Eine wachsende Risikoneigung an den Finanzmérkten beflugelt vor allem den Euro, der US-Dollar
ist als ,Safe Haven“-Wahrung wenig gefragt. Der Euro-Dollar-Kurs kénnte bis auf 1,50 steigen.

Aktienmarkte: Aufgrund einer dynamischen Weltwirtschaft kénnen die Unternehmen sowohl Um-
satz als auch Gewinn deutlich steigern und somit den negativen Effekt steigender Zinserwartungen
mehr als ausgleichen. Auch bislang sehr konservativ ausgerichtete Anlegergruppen schichten in
Aktien um. Noch bestehende BewertungsspielrAume werden voll ausgereizt. Der DAX knackt die
11.000er Marke.

Asset Allocation: Aktien sind eindeutig zu favorisieren. Sie sollten in Mischportfolien in dem ma-
ximal mdglichen Umfang dotiert werden. Der Anteil der Renten wird angesichts wachsender Inflati-
onsgefahren mdoglichst gering gehalten. Festverzinsliche Anlagen mit mittel- und langfristigen
Laufzeiten sollten aufgrund der drohenden Verluste gemieden werden.
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Alternativszenario:
,Gummistiefel“
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2.3 Alternativszenario: Gummistiefel (10 %)

In unserem negativen Szenario ,Gummistiefel (10 %) fallt der laufende Aufschwung ins Wasser.
Die lange Rezession im Euroraum hat an den Kraften gezerrt; mangelndes Vertrauen lahmt die
Investitionstatigkeit. Zudem wirkt die Bankenregulierung kontraktiv. Die Schwellenlander bekom-
men ihre Strukturprobleme nicht in den Griff. Ein Vertrauensverlust hat massive Kapitalabflisse
zur Folge. In den USA dominieren politische Unsicherheiten; geopolitische Risiken kommen belas-
tend hinzu. Die Weltwirtschaft fallt in eine Rezession. Anleger suchen Sicherheit, wovon der US-
Dollar und Anleihen mit hdchster Bonitét profitieren. Die Aktienmérkte geraten unter Druck.

Wirtschaftswachstum: Die erhoffte konjunkturelle Belebung fallt aus. Die US-Wirtschaft wéachst
deutlich unter ihrem Trend von rund 2 % oder stagniert sogar. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit
kommt zum Stillstand. Da die Geldpolitik ihre Mittel weitgehend ausgereizt hat, kénnte nur die
Fiskalpolitik kurzfristig gegensteuern — dies ist aber angesichts der politischen Verhaltnisse in
Washington eher unwahrscheinlich.

Das deutsche Wachstum wird von einer schwachen Konjunktur in den Schwellenlandern sowie
der wieder aufkeimenden Euro-Schuldenkrise belastet. Die Investitionen fallen erneut und der
Beschaftigungsaufbau stoppt. Fiir 2014 kann ein BIP-Riickgang bis zu 1 % nicht ausgeschlossen
werden. Lander wie Frankreich und ltalien, die ihre Wettbewerbsfahigkeit in den vergangenen
Jahren nicht erhéht haben, sind von dieser Entwicklung am starksten betroffen, weil mit weiteren
deutlichen Rickgangen von Investitionen sowie negativen Effekten aus dem AufRenhandel zu
rechnen ist. Die Euro-Peripherie leidet unter einer Kreditklemme.

Inflation: Fallende Energiepreise und eine zunehmende Unterauslastung fuhren zu Abwartsdruck
auf die Teuerung. Die Inflationsraten bewegen sich in Richtung Nulllinie. Deflationsrisiken werden
wieder ein Thema, sowohl fiir die USA als auch die Eurozone. Die deutsche Inflationsrate wird im
Jahresdurchschnitt unter 1 % liegen.

Rentenmarkte: Im Zuge des schwachen Wirtschaftswachstums senkt die EZB den Leitzins auf
null Prozent. In Sorge um das Bankensystem und aufgrund einer erneuten Eskalation der Euro-
Schuldenkrise flichten Anleger in Bundesanleihen und US-Treasuries. Die EZB flutet die Kapital-
markte mit Liquiditdt und beginnt mit dem Ankauf von Staatsanleihen. Die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen sinkt unter die Marke von 1 %.

Euro: Unter der schwéchelnden Weltkonjunktur leidet vor allem die Eurozone. Die europdische
Schuldenkrise verscharft sich wieder, insbesondere die EZB pumpt sehr viel Liquiditét in die Mark-
te, was den Euro belastet. Internationale Anleger ziehen zudem Kapital aus den Schwellenlandern
ab. Der US-Dollar profitiert von seinem Status als ,Safe Haven®. Der Euro-Dollar-Kurs féllt auf die
Paritat.

Aktienmaérkte: Umsatzrickgdnge und Margendruck fuhren zu spirbaren Gewinneinbuf3en der
Unternehmen. Die Risikoaversion nimmt deutlich zu und sorgt zudem fir eine merkliche Bewer-
tungskontraktion. An den Aktienmérkten brechen die Notierungen ein. Der DAX féllt in den Bereich
um 6.000 Punkte zuruck.

Asset Allocation: Aktienengagements sind weitgehend zu meiden, die Untergrenzen der Gewich-
tung in den Mischportfolien sollte ausgeschopft werden. Trotz gegen Null tendierender Nominal-
renditen untermauern positive Realzinsen die relative Attraktivitat hochwertiger Staatsanleihen.
Langlaufende Festverzinsliche hdchster Bonitat bilden eindeutig den Anlageschwerpunkt.

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - DEZEMBER 2013 © HELABA 15



Reindustrialisierung?

Prognoselbersicht USA
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3 Landeranalysen
3.1 USA: Abflauender Gegenwind

Obwohl das Jahr 2013 fiir die USA konjunkturell besser gelaufen ist als fiir die Eurozone, hat die
Dynamik der Erholung die Erwartungen nicht erfiillt. Mit einem Wachstum von unter 2 % blieb die
amerikanische Wirtschaft hinter ihrem Potenzial zurlick. Der Tiefpunkt lag allerdings schon Ende
2012 und seitdem ziehen die laufenden Wachstumsraten wieder an. Der Einkaufsmanagerindex
fur die Industrie verzeichnete im Herbst die hochsten Werte seit dem Frihjahr 2011. Der Beschéf-
tigungsaufbau hat sogar positiv Uiberrascht: Seit Januar 2013 wurden per Saldo knapp 200.000
Stellen pro Monat geschaffen. Auch hier kdnnte der Unterschied zur Eurozone kaum gréf3er sein.

Der relative Erfolg der US-Wirtschaft beim Uberwinden der Finanzkrise und ihrer Nachwirkungen
wird haufig mit den Schlagworten ,Reindustrialisierung” und ,Fracking® verbunden. Tatsachlich
sind steigende Produktion und Beschaftigung im Verarbeitenden Gewerbe sowie die zunehmende
Verfiigbarkeit billiger Energie durch einheimische Ol- und Gasférderung jedoch Trends, die nur
sehr langsam an Bedeutung gewinnen und in der 6ffentlichen Diskussion teilweise Uberschéatzt
werden. Verglichen mit der Situation vor dem Beginn der Krise ist die Erholung der Bergbaupro-
duktion wirklich spurbar kraftiger ausgefallen als beim Bruttoinlandsprodukt insgesamt. Dieser
Sektor macht aber weniger als 2 % der US-Wirtschaft aus. Das Verarbeitende Gewerbe (rund
11 %), das ja ein HauptnutznieRer der billigeren Energie und des im historischen Vergleich noch
immer schwachen Dollars sein sollte, hat hingegen bislang nur eine — gemessen am vorherigen
Einbruch — recht verhaltene Erholung verzeichnet. Das Vorkrisenniveau ist hier, allem Gerede von
der Reindustrialisierung zum Trotz, noch nicht wieder erreicht worden.

Die Industrie hinkt hinterher
Realer Output, indexiert auf Q1 2007 = 100
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Keine Zinswende 2014

Die US-Konjunktur profitiert 2014 primér vom nachlassenden Gegenwind seitens der Fiskalpolitik.
Diese bleibt zwar aufgrund der Einschnitte bei den Staatsausgaben eine Wachtumsbremse, wird
aber laut IWF-Schétzung mit einem negativen fiskalischen Impuls von 0,7 Prozentpunkten am BIP
weniger als ein Drittel so stark belasten wie noch 2013 (2,3 Prozentpunkte). Insgesamt erwarten
wir fur 2014 ein Wirtschaftswachstum von 2,7 %.

Trotz der konjunkturellen Belebung wird der Preisauftrieb 2014 verhalten bleiben. Lohndruck ist
nicht auszumachen, obwohl sich der Arbeitsmarkt weiter verbessern wird. Von den Rohstoffprei-
sen kommt weiterhin tendenziell Entlastung. Die niedrige Teuerung wird es der Notenbank erlau-
ben, bei ihrem Plan einer sehr graduellen Normalisierung der Geldpolitik zu bleiben: Das aktuelle
Wertpapierkaufprogramm wird wohl bald reduziert und im Sommer ganz eingestellt. Eine Zinswen-
de wird es aber 2014 noch nicht geben. Obwohl wir davon ausgehen, dass die ,Zielmarke” der Fed
fur die Arbeitslosenquote von 6,5 % bereits im Frihjahr erreicht wird, dirfte eine erste Zinserho-
hung erst im folgenden Jahr auf der Agenda stehen. Die designierte Fed-Chefin Janet Yellen steht
fur einen vorsichtigen Kurs, der die Konjunkturrisiken hoch gewichtet.
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Deutsche Wirtschaft steht
auf mehreren Beinen

Prognoseubersicht

KAPITALMARKTE 2014

3.2 Deutschland: Wachstumslokomotive in Europa

Das Ende der Rezession in der Eurozone wird auch die deutsche Konjunktur positiv beeinflussen.
Nach einem Wachstum von real nur 0,5 % wird das BIP 2014 um voraussichtlich 2 % zulegen.
Impulse sind von allen Komponenten zu erwarten. Die deutsche Konjunktur steht damit stabil auf
mehreren Fundamenten. Die Konsumenten diirften hierzu beitragen, da sich 2014 sowohl Tarifein-
kommen als auch Beschéftigung positiv entwickeln werden. So durften die verfugbaren Einkom-
men mit mehr als 3 % starker steigen als die Verbraucherpreise (2,0 %). Mehr als ein Drittel der
verfugbaren Einkommen besteht aus den Selbstéandigen- und Vermdgenseinkommen, die nach
einer Schwachephase ebenfalls wieder starker zulegen sollten. Auch von der sinkenden Sparquote
sollte erneut ein — wenn auch kleiner — positiver Konsumeffekt ausgehen.

Verlagerung zur Binnennachfrage in Deutschland
Wachstumsbeitrage (Wb) in %, real

4 — 4
2012 2013s 2014p 2015p s '. 5
BIP*, real % gg. V. 0,9 0,5 2,0 1,7 1] - e — 1
o/ N e e — 1 1 I
Budgetsaldo % des BIP 0,1 0,5 0,5 0,0 14 T -4
) ) -2 Wb Konsum ™2
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 7,0 7,0 7,2 6,9 3] 3
41 -4
Arbeitslosenquote % 6,8 6,9 6,7 6,5 . »

-5 Wb Bruttoinvestitionen --5
_ -6 -6
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*kalenderbereinigt s=Schétzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Rahmenbedingungen fir
Investitionen verbessern

Nach einer ausgepragten Schwachephase zwischen Ende 2011 und Anfang 2013 erholen sich
nun die Investitionen. Aufgrund der wieder gestiegenen Kapazitatsauslastung, giinstiger Finanzie-
rungsbedingungen und einer anziehenden Nachfrage durfte sich dies fortsetzen. Die Ausriistungen
sollten 2014 um 6 % zulegen. Dieser konjunkturelle Aufschwung signalisiert allerdings keine
grundlegende Besserung der Investitionsbedingungen in Deutschland, was dringend erforderlich
ware. So sind die Bruttoinvestitionen seit 1991 nur um jahresdurchschnittlich 0,4 % gestiegen,
wéhrend das BIP immerhin um 1,3 % p.a. zulegte. Die Schwéche der Binnennachfrage in Deutsch-
land ist deswegen durch den Investitionsattentismus im Inland begrindet. Der gesamte Konsum
wuchs im genannten Zeitraum mit 1,2 % p.a. fast durchschnittlich. Der Wohnungsbau zumindest
ist kein Bremsfaktor mehr fiir die Investitionstatigkeit. Ganz im Gegenteil: Seit 2011 wéchst diese
Sparte sehr dynamisch aufgrund des Nachholbedarfs in urbanen Zentren bei gleichzeitig sehr
niedrigen Hypothekenzinsen. Auch 2014 dirfte der Wohnungsbau mit 3 % stérker zulegen als das
BIP. Auch im Wirtschaftsbau sollte es zu einer Trendwende kommen, wéahrend die finanziellen
Spielraume im 6ffentlichen Bau begrenzt bleiben. Sollten die 6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen
durch die neue Bundesregierung starker geférdert werden, dirften bauwirksame Effekte im We-
sentlichen erst fir 2015 zu erwarten sein.

Der Aul3enbeitrag hat 2013 einen leicht negativen Wachstumsbeitrag erbracht. Die nominal niedri-
geren Importe stiegen sogar starker als die Exporte. Die konjunkturelle Erholung in der Eurozone
und wieder bessere Absatzchancen in den Schwellenléndern sollten der deutschen Exportwirt-
schaft 2014 helfen und die Ausfuhr um 6 % erhdhen. Da aber aufgrund der starkeren Binnen-
nachfrage zu erwarten ist, dass die Importe ebenfalls mit 6 % zulegen, wird der Au3enbeitrag nur
wenig zum Wachstum von insgesamt 2 % erbringen. Der weitaus grof3te Impuls dirfte vom Kon-
sum und den sich allméhlich belebenden Investitionen ausgehen. 2015 sollte sich dieser Trend
fortsetzen. Deutschland bleibt damit ein interessanter Markt fur wettbewerbsfahige auslandische
Unternehmen.
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3.2.1 Hessen: Wachstum mit etwas gré3eren Schritten

Hessen drfte sich 2013 und 2014 im bundesdeutschen Vergleich leicht Uberdurchschnittlich ent-
wickeln. Allerdings hatte das Bundesland 2009 eine deutlich tiefere Krise zu verkraften, deren
Erholung 2010 etwas verhaltener ausfiel. Wéahrend im gesamtdeutschen Durchschnitt inzwischen
das BIP das Vorkrisenniveau ubertrifft, hat Hessen dies noch nicht ganz erreicht, was insbesonde-
re flr den Dienstleistungssektor gilt. Der Aufholprozess gestaltet sich im Bankenbereich langwie-
rig, zumal das niedrige Zinsniveau kaum Spielraum flir Ertrage aus dem klassischen Geschéftsfeld
der Kreditinstitute bietet. Zudem agieren viele Banken mit Blick auf die flir nachstes Jahr angekiin-
digten Stresstests vorsichtig. Das internationale Logistikdrehkreuz Frankfurter Flughafen kann
dagegen expandieren. So zeichnet sich 2013 ein weiterer Rekordwert bei den Passagierzahlen ab.
Auch der Frachtbereich hebt ab und kann einen Zuwachs von rund einem Prozent vermelden. Die
hessische Industrie weist mit 28 % einen hohen Anteil der Exporte in L&nder au3erhalb der Euro-
zone aus und konnte so von der dortigen Nachfrage profitieren. Allerdings nahmen die Umséatze im
Inland Uberdurchschnittlich ab, so dass insgesamt der Umsatz der hessischen Industrie in den
ersten drei Quartalen 2013 um 1,2 % sank, was nur etwas besser als der Bundesdurchschnitt war.
Mit der Belebung der Eurozone, die fiir 24 % der hessischen Industrieumsétze sorgt, und einer
Verbesserung der Investitionsgiiternachfrage im Inland ist fir 2014 wieder mit spirbaren Zuwéach-
sen zu rechnen. Die Binnennachfrage wird zudem durch den robusten Arbeitsmarkt gestutzt: Trotz
konjunktureller Abschwéachung stieg die Arbeitslosenquote nur geringfiigig und die Beschaftigung
nahm sogar zu.

BIP-Wachstum 2014: Alle vier Bundeslander im Plus Sinkende Arbeitslosenquoten nur im Osten
Reales BIP: % gg. V. Arbeitslosenquote in % aller zivilen Erwerbspersonen
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Quellen: Arbeitskreis VGR der Lander, Helaba Volkswirtschaft/Research * Januar bis Oktober 2013
Quellen: Bundesagentur fir Arbeit, Helaba Volkswirtschaft/Research
3.2.2 Thuringen: Weltwirtschaftliche Impulse sorgen fur Richtungsanderung

Thuringens Wirtschaftswachstum wird 2014 in den positiven Bereich zurtickkehren. Die Ursache
fur die unterdurchschnittliche Entwicklung Thiringens ist zum einen in der Industrie zu suchen.
Hier sind die Umséatze mit 0,9 % in den ersten neun Monaten 2013 rucklaufig, wenngleich nicht
ganz so deutlich wie in Deutschland insgesamt (-1,4 %). Die Industrie ist aber in Thiringen der
Impulsgeber fur wirtschaftliche Dynamik. Mit der Erholung in der Eurozone, die als Handelspartner
fur Thiringen wichtiger ist als das Ubrige Ausland, und der Beschleunigung der Investitionsnach-
frage in Deutschland sollte die Industrie 2014 wieder einen positiven Wachstumsbeitrag liefern.
Allerdings ist die sinkende Nachfrage in Thiringen selbst ein dauerhafter Belastungsfaktor: Die
Bevdlkerung ist im Zeitraum 2002 bis 2012 um fast 8 % gesunken und damit stérker als im Durch-
schnitt der neuen Bundeslander von 4,5 % (inkl. Berlin). Dies schwécht den Konsum in den eige-
nen Landesgrenzen zunehmend. Fur den Thiringer Arbeitsmarkt war die hohe Flexibilitdt der
Arbeitnehmer uber lange Jahre ein Plus und fiihrte zusammen mit der steigenden Zahl der Ar-
beitsplatze zur stetigen Abnahme der Arbeitslosenquote. Diese ist jetzt im Durchschnitt Januar bis
Oktober 2013 mit 8,4 % deutlich niedriger als der ostdeutsche Durchschnitt von 10,4 %. Inzwi-
schen zeigt sich sogar eine gewisse Knappheit am Thiringer Arbeitsmarkt, die sich aufgrund der
.gealterten” Altersstruktur in den kommenden Jahren verschérfen dirfte.
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3.2.3 Nordrhein-Westfalen: Gro3es Land mit Wachstumshindernissen

Nordrhein-Westfalen (NRW) weist mit 22 % den gré3ten Anteil am gesamtdeutschen BIP auf.
Bayern (18 %) und Baden-Wirttemberg (15 %) folgen mit Abstand. Das Wirtschaftswachstum in
NRW war allerdings in vielen Jahren seit der Wiedervereinigung unterdurchschnittlich, so dass das
BIP pro Einwohner inzwischen kaum noch lber dem Bundesdurchschnitt liegt. Dies ist auch fir
2013 und 2014 zu erwarten. Dabei sind deutliche Fortschritte bei den Dienstleistern in NRW zu
sehen: Trotz Wirtschaftskrise tibertreffen sie den Vorkrisenstand von 2008 um gut 4 %. Die Indust-
rie hat dagegen den Rickschlag nicht voll Giberwunden und liegt 7 % unter der Bruttowertschop-
fung von 2008, wohingegen in Deutschland insgesamt wieder das alte Niveau erreicht wurde.
Eigentlich hatte der Lagerzyklus in der NRW-Industrie mit ihnren Schwerpunkten in der Chemie und
der Metallherstellung/-verarbeitung Bewegung bringen mussen. In Erwartung fallender Preise
hielten sich aber etliche Nachfrager mit Auftrédgen zuruick, was bisher die Industrieumsétze brems-
te. Hier scheint aber im zweiten Halbjahr 2013 eine Verbesserung einzusetzen. Der Arbeitsmarkt
in NRW ist mit einer durchschnittlichen Arbeitslosenquote von 8,3 % in den ersten zehn Monaten
2013 das Schlusslicht unter den alten Bundeslandern. Aufgrund der sehr unterschiedlichen Ent-
wicklung innerhalb des Bundeslandes wird aber dennoch Beschéftigung aufgebaut, was den Kon-
sum insgesamt stiitzt. Zudem erféhrt der Konsum Beistand von der inzwischen leicht unterdurch-
schnittlichen Sparquote der privaten Haushalte in NRW. Diesem positiven Effekt steht aber ein
strukturelles Manko gegenuber: Denn im Sparen kommt auch die Einkommenshdhe zum Aus-
druck, die angesichts der zwiespaltigen Arbeitsmarktsituation kaum Impulse liefert.

Wichtige Handelspartner in der Eurozone Sinkende Sparquote durch niedrige Zinsen
Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz* in % Sparquote der privaten Haushalte in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Arbeitskreis VGR der Lander, Helaba Volkswirtschaft/Research
3.24 Brandenburg: Intensive Beziehung zu Berlin starkt

Die Steigerungsrate des Brandenburger BIP dirfte 2013 erneut unter dem Bundesdurchschnitt
liegen, da durch die verschobene Eréffnung des Flughafens Berlin-Brandenburg Auftriebskréfte
ausblieben. Da der Zeitpunkt der Inbetriebnahme weiterhin unsicher ist, bleibt die Dynamik be-
grenzt und das BIP-Wachstum wird kaum den Bundeswert Ubertreffen kénnen. Mittelfristig erge-
ben sich gute Perspektiven fiir die Region, wenn die geplante Auslastung des Flughafens realisiert
werden kann. Berlin als Metropole in der Mitte Brandenburgs legte im ersten Halbjahr 2013 eine
BIP-Wachstumsrate von 0,5 % vor, was beide Arbeitsméarkte stimulierte. Die sinkenden Arbeitslo-
senquoten sind allerdings auch auf die Altersstruktur der Erwerbspersonen zurlickzufiihren. Die
enge Beziehung des Bundeslands zu Berlin zeigt sich auch in der Hohe der Sparquote. Sie ist die
héchste in den neuen Bundeslandern und erreichte 2011 mit 9,9 % den gleichen Wert wie in
Nordrhein-Westfalen. Die intensiven Pendlerstrome ermdglichen sogar ein héheres verflgbares
Einkommen als in Berlin. Die Brandenburger Industrie erwirtschaftet mehr Umsatz mit Exporten in
Lander auRRerhalb als innerhalb der Eurozone. Dennoch kamen 2013 die positiven Impulse aus
den Eurolandern. Im Inland war der Absatzriickgang unterdurchschnittlich. Insgesamt setzte sich in
der Industrie Brandenburgs die im Vergleich zum Bundesdurchschnitt bessere Entwicklung fort.
Die leistungsfahigen Betriebe profitieren auch 2014 von der weltwirtschaftlichen Erholung.
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3.3 Europa: Grol3e Unterschiede
3.3.1 Frankreich: Reformverschleppung

Nach zwei Jahren mit einer nahezu stagnierenden Wirtschaftsentwicklung ist das franzésische BIP
im zweiten Quartal 2013 zwar erstmals wieder deutlich gewachsen. Das dritte Vierteljahr erbrachte
aber schon wieder einen kleinen Riickgang von 0,1 % gegenlber den drei Monaten zuvor. Trotz-
dem sollte es auch in Frankreich zu einer konjunkturellen Besserung kommen. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass die Dynamik besonders ausgeprégt sein wird, da die strukturellen Prob-
leme des Landes, wie die zu hohe Steuerquote und die mangelnde internationale Wettbewerbsfa-
higkeit, fortbestehen. 2014 dirfte das BIP daher mit 1 % nur moderat zulegen.

Prognoseubersicht Frankreich Ruckbau des franzosischen Staates erforderlich
% des BIP
2012 2013s 2014p 2015 89 [
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Staatsausgaben Frankreich
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schétzung, p=Prognose Quellen: Eurostat, Helaba Volkswirtschaft/Research

Unglnstige Rahmen-
bedingungen fir mehr
Konsum

Die bis zum aktuellen Rand steigende Arbeitslosigkeit sowie nur geringe Tariflohnerh6hungen bei
gleichzeitig steigenden Steuern und Abgaben haben die Verbraucher in den letzten zwei Jahren
sehr zurlickhaltend agieren lassen. Die Arbeitslosenquote durfte aufgrund des geringen Wachs-
tums 2014 im Jahresdurchschnitt nicht sinken. Zudem steigt die Belastung der Haushalte erneut
leicht, beispielsweise durch einen héheren Mehrwertsteuersatz. Trotz der steigenden Bevolke-
rungszahl in der GréRenordnung von 0,5 % p.a. werden die privaten Konsumausgaben mit weni-
ger als 1 % schwéacher zulegen als das Bruttoinlandsprodukt.

Die o6ffentlichen Konsumausgaben haben 2012 und 2013 deutlich stéarker expandiert als das BIP.
Das Land ist aber gleichzeitig noch weit davon entfernt, die im Stabilitats- und Wachstumspakt
festgelegte Defizitregel zu erfillen. Die Neuverschuldung dirfte 2013 bestenfalls von 4,8 % auf
4 % des BIP gesunken sein. Die Regierung will die schwache Konjunktur nicht allzu stark belasten.
Brussel hat Frankreich allerdings verpflichtet, sein Defizit bis 2015 unter 3 % zu driicken. Somit
besteht Konsolidierungsdruck, der die Dynamik der Staatsausgaben bremsen dirfte. Wéahrend
bislang Steuererh6hungen im oberen Einkommensbereich und die Belastung des Vermdgens im
Vordergrund standen, dirften nun auch die Staatsausgaben stéarker zur Konsolidierung herange-
zogen werden. Raum hierfir ist vorhanden. Immerhin liegt die staatliche Ausgabenquote mit gut
56 % des BIP beispielsweise mehr als 10 Prozentpunkte Giber dem Wert von Deutschland.

Die Kapazitatsauslastung der franzdsischen Industrie hat sich zuletzt zwar stabilisiert; sie liegt aber
weiterhin deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt, so dass 2014 nur mit einer moderaten
Erholung der Investitionstéatigkeit gerechnet werden kann. Immerhin ist das Geschéftsklima etwas
optimistischer geworden, auch weil sich die Situation auf den franzdsischen Exportmarkten zuse-
hends bessert. Dies gilt insbesondere fur die Eurozone, die fir Frankreich mit einem Exportanteil
von immer noch 46 % wichtiger ist als beispielsweise fur Deutschland (gut 37 %). Der Wohnungs-
bau hingegen dirfte aufgrund der anhaltend schwierigen Lage am Arbeitsmarkt bei gleichzeitig
kaum steigenden Einkommen vorerst weiter bremsen.
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3.3.2 Italien: Die Hoffnung stirbt zuletzt

Italiens Bruttoinlandsprodukt pro Kopf ist seit der Euro-Einfuhrung 1999 um fast 5 % gesunken.
Dies ist die schlechteste Performance aller OECD-Lander, einschlieBlich des zahlungsunféahigen
Griechenlands, das vor seiner Krise eine hohe Dynamik aufwies. Die jungsten Frihindikatoren
lassen allerdings hoffen, dass Italien trotz gravierender Strukturprobleme wenigstens wieder auf
einen schwachen Wachstumspfad zuriickkehrt. So haben sich die Einkaufsmanagerindizes deut-
lich verbessert und sind iber die Wachstumsschwelle von 50 Punkten gestiegen. Das Konsumkli-
ma hat sich zudem von seinen Tiefstdnden wegbewegt. Die etwas stabilere politische Situation,
die kaum mehr restriktive Fiskalpolitik und zurtickgehende Inflationsraten scheinen den Verbrau-
chern Optimismus einzuhauchen. Nachdem Italiens gesamtwirtschaftliche Leistung im dritten
Quartal 2013 nochmals leicht geschrumpft ist, durfte gegen Jahresende eine Besserung eintreten.
Nach einem Riickgang des BIP von 1,6 % 2013 wird 2014 voraussichtlich ein Zuwachs von nur
0,6 % mdglich sein.

Prognoseubersicht Italien

Italien abgeschlagen
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Das Hauptproblem lItaliens ist die mehr oder weniger stagnierende Produktivitat seit der Einfiihrung
des Euro 1999. In allen vergleichbaren Flachenlandern der Eurozone sind in diesem Zeitraum
deutliche Effizienzsteigerungen erzielt worden. Dies deutet auf grundlegende Funktionsstdrungen
der italienischen Mérkte hin. So behindert eine zu strikte Regulierung von Giter- und Arbeitsmark-
ten den Wettbewerb und das Unternehmertum. Das Bildungssystem tragt zu wenig zu den von den
Unternehmen benétigten Qualifikationen bei. Dies behindert Forschung und Entwicklung (FUE).
Die FuE-Ausgaben bezogen auf das BIP liegen in Italien schon seit vielen Jahren deutlich unter
dem Durchschnitt der OECD. Auch die Patentaktivitaten lassen zu wiinschen ubrig. Nicht zuletzt
dirften die ineffiziente Verwaltung, zu lange Gerichtsverfahren sowie Korruption und organisierte
Kriminalitat wachstumsgeféahrdend sein. Vor dem Hintergrund einer stagnierenden Produktivitat
waren die Lohnsteigerungen seit der Euro-Einfiihrung zu hoch, so dass die Lohnstiickkosten kon-
tinuierlich gestiegen sind. Eine Trendwende ist bis zum aktuellen Rand nicht eingetreten, obwohl
die Nominallbhne zuletzt kaum mehr erhéht wurden. Hinzu kommt, dass sich die italienische Wirt-
schaft auf eher einfache, starker im Preiswettbewerb stehende Konsumguter spezialisiert hat. Die
Preiselastizitat der Exporte ist hdher als beispielsweise in Deutschland oder den USA. Wenn die
Unternehmen Kostensteigerungen teilweise oder komplett Giberwélzen, drohen Marktanteilsverlus-
te. Uberwalzen sie nicht, sinkt die Gewinnmarge. Beides ist in Italien festzustellen. Bei niedrigen
Gewinnmargen verringert sich wiederum die Rentabilitét der Investitionen, was zu Attentismus und
damit zu noch stéarkeren Produktivitéatsproblemen fihrt.

Die zoOgerliche Verbesserung durfte 2014 von positiven Nettoexporten sowie nicht mehr

schrumpfenden Konsumausgaben ausgehen. Die Ausristungsinvestitionen stabilisieren sich zur
Zeit. 2014 sollte sich auch hier eine moderate Besserung einstellen.
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Spanien hat die
Rezession verlassen

Prognoseubersicht Spanien
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3.3.3 Spanien: Wieder wettbewerbsfahiger

Nach der schweren Rezession von mehr als zwei Jahren ist Spanien auf gutem Wege. Mit dem
ersten Wachstum im dritten Quartal 2013 hat sich eine Trendwende eingestellt. Die Fruhindikato-
ren, wie das Geschéftsklima oder die Einkaufsmanagerindizes, sind aufwarts gerichtet. Die auf-
grund der Immobilien- und Baukrise dramatisch gefallene Bauproduktion erreichte bereits Mitte
2012 ihren Tiefpunkt. Seitdem wachst sie, wenn auch nur zégerlich. Eine &hnliche Entwicklung
nimmt die gesamte Industrieproduktion. Im Konsumbereich zeigt sich die Stabilisierung bei den
Kfz-Neuzulassungen und den Einzelhandelsumsatzen, die beide zuletzt tendenziell leicht gestie-
gen sind. 2014 sollte das Land damit seine Wirtschaftsleistung um 1 % steigern kénnen.

Spaniens Leistungsbilanz im Plus

Leistungsbilanzsalden in % des BIP

BIP, real
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Woher kommt nun die Besserung? Vor allem gewinnt die Weltwirtschaft wieder an Dynamik. Hier-
von profitiert der spanische AuRenhandel, zumal die Wettbewerbsféhigkeit im Vergleich beispiels-
weise zu Italien oder Frankreich in den letzten Jahren deutlich gestiegen ist. Eine wesentlich héhe-
re Produktivitdt und zuletzt sogar zurtickgehende Arbeitskosten haben die Lohnstuckkosten sinken
lassen. Erstmals fallen Investitionsentscheidungen europdischer Automobilkonzerne wieder zu-
gunsten Spaniens aus. Die Ausriistungsinvestitionen sind zuletzt wieder gestiegen, auch weil die
bestehenden Kapazitaten stéarker ausgelastet sind. Im Gegensatz zu ltalien und Frankreich hat
sich zudem die durchschnittliche Gewinnmarge der Unternehmen seit der Wirtschaftskrise 2009
erheblich verbessert.

Die gestiegene Wettbewerbsféahigkeit der spanischen Wirtschaft zeigt sich auch am Auf3enhandel.
So ist die Leistungsbilanz mittlerweile in den positiven Bereich vorgestof3en. Vor der Krise 2008 lag
der Saldo des AufRenhandels noch bei mehr als minus 10 % der Wirtschaftsleistung. Die Handels-
bilanz schwankt aktuell um den Nullpunkt. Ursache ist zum Teil ein der Krise geschuldeter deutli-
cher Rickgang der Importe. Wesentlich hierzu beigetragen hat aber auch die positive Exportent-
wicklung. Seit Anfang 2009 konnte Spanien diese um 35 % steigern. Damit wurde sogar der deut-
sche Wert Ubertroffen. Spanische Exportprodukte sind auf den Weltmérkten wieder gefragt. Positiv
auf die Leistungsbilanz hat sich zudem die guinstige Tourismussaison 2013 ausgewirkt.

Das spanische Wirtschaftswachstum wird nicht ausreichen, eine schnelle und durchgreifende
Senkung der Arbeitslosigkeit zu bewirken. Auch werden die Léhne und Gehalter vorerst nur wenig
zulegen. Damit bleibt der Spielraum fiir einen héheren Konsum im Prognosezeitraum begrenzt.

Spanien hat mit Mitteln des Euro-Krisenfonds seine Banken rekapitalisiert. Ab 2014 wird das Land
auf Hilfen hieraus verzichten. Trotzdem besteht weiterer Konsolidierungsdruck fur die 6ffentlichen
Haushalte, die 2013 nochmals ein Defizit von rund 6,5 % eingefahren haben. Allerdings zeigt die
Entwicklung der konjunkturbereinigten geplanten Defizite, dass die Konsolidierung im néchsten
Jahr an Tempo verliert. Der Bremseffekt auf das Wachstum lasst damit nach.
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3.34 Niederlande: Langsame Gangart

Nach zweijahriger Kontraktion steht in den Niederlanden 2014 nun erstmals wieder ein leichtes
Wirtschaftswachstum von 0,5 % bevor, das sich im Folgejahr ausweiten dirfte. Dieser zaghafte
Aufschwung riihrt vornehmlich vom AufRenhandel her, der aufgrund des recht kleinen Binnenmark-
tes in den Niederlanden und befordert durch die international bedeutenden Hafen ohnehin eine
zentrale Rolle spielt. Dank der sich global verbessernden Handelsperspektiven sind die Nettoex-
porte die Haupttriebkraft der niederlandischen Konjunkturentwicklung. Die Binnenwirtschaft diirfte
sich zwar langsam auch erholen, aber zunachst keinen positiven Wachstumsbeitrag liefern. Die
zurtickhaltende Kreditvergabe bremst die Investitionen. Trotzdem sind die Unternehmer mittlerwei-
le wieder zuversichtlicher geworden, das Geschéftsklima erreichte zuletzt das langfristige Durch-
schnittsniveau. Auch andere Indikatoren wie die deutlich gestiegene Kapazitatsauslastung unter-
mauern das Bild einer bald graduell zunehmenden Investitionsnachfrage.

Die ebenfalls zu beobachtende Stimmungsaufhellung der Konsumenten l&sst hingegen noch nicht

Knackpunkt: k N . X
Konsum aufatmen: Der private Verbrauch dirfte 2014 weiter schrumpfen, wenn auch nicht mehr so ausge-
pragt wie zuvor. Schon seit etwa zehn Jahren entwickelt sich der niederlandische Konsum, der nur
noch knapp die Hélfte des nominalen BIP ausmacht, schwécher als in der Ubrigen Eurozone. Zur
niedrigen Kaufbereitschaft der hochverschuldeten Haushalte tragt die Schwéache des heimischen
Wohnungsmarktes maf3geblich bei. Nach einem lang andauernden Boom befinden sich die Haus-
preise seit Mitte 2008 auf Talfahrt und dirften insgesamt um rund ein Finftel gesunken sein. Fir
den Jahresverlauf 2014 rechnen wir mit einer allmahlichen Stabilisierung am Wohnungsmarkt, die
sich dann auch positiv auf den privaten Konsum auswirken diirfte.
Prognosetabelle Niederlande Konsumschwéche belastet Konjunkturentwicklung
% gg. Vj.
2012 2013s 2014p 2015p Bruttoinlandsprodukt
3,
BIP, real % gg. Vi. -1,3 -1,0 0,5 1,0 21
‘
Budgetsaldo %des BIP  -4,0 -3,5 -3,3 -3,1 0

Leistungsbilanzsaldo

Arbeitslosenquote

% des BIP 10,0 10,0 11,0 10,0 | Privater Konsum

%

e (!
U
W
-1

53 7,0 8,0 7,7

“““““‘
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Inflationsrate % gg. Vj. 2,8 25 15 2,0 v ; . ; : : .
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quellen: Eurostat, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schétzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research
Schwacher Allerdings schrumpft das real verfiigbare Einkommen der privaten Verbraucher, da die Nominal-

Arbeitsmarkt

I6hne weniger als die Inflation zulegen. Hintergrund dessen sind zum einen die sich verschlech-
ternden Arbeitsmarktbedingungen in Folge der Rezession, was die Arbeitslosenquote in unge-
wohnte HBhen steigen lasst (2014 voraussichtlich 8 %). Zum anderen hat die Mehrwertsteueran-
hebung vom Herbst 2012 zu einer recht hohen Inflation gefiihrt. Nachdem dieser Steuereffekt nun
aus der Jahresrate herausfallt, durfte die Preissteigerungsrate 2014 — der geringen Konjunkturdy-
namik entsprechend — mit 1,5 % moderat ausfallen.

Neben der Konsum- und Wohnungsmarktschwéche wird die niederlandische Konjunktur auch von
der konsequent verfolgten Rickflihrung des staatlichen Budgetdefizits belastet. Trotz weiterer
KonsolidierungsmaRnahmen ist 2014 noch mit einer Uberschreitung des Maastrichter Referenz-
wertes von 3 % des BIP zu rechnen, im Folgejahr riickt die Zielmarke aber in greifbare Néhe. So
verbessern sich in der flinftgroRten Volkswirtschaft der Eurozone sowohl die Perspektiven fur die
Konjunktur als auch fur den Staatshaushalt — allerdings langsam.
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3.3.5 Osterreich: Aufbruchsstimmung tut Not

Fir die Osterreichische Konjunktur werden 2014 die inlandischen Wachstumskréfte wieder eine
grofRere Rolle spielen. Wahrend 2013 die Investitionen noch bremsen und das insgesamt schwa-
che Wachstum vor allem vom Auflenhandel und — in geringerem Mafie — vom Staatsverbrauch
kommt, ist fir 2014 wieder mit mehr Dynamik bei den Investitionen und beim privaten Verbrauch
zu rechnen. Eine deutliche Aufhellung der entsprechenden Stimmungsindikatoren ist bereits in der
zweiten Jahreshalfte 2013 feststellbar, trotz der hartnackigen Arbeitslosigkeit. Nach einem sehr
verhaltenen BIP-Wachstum fiir das Gesamtjahr von 0,3 % ist fir 2014 mit 1,5 % zu rechnen. Dabei
profitieren die Exporte von der zunehmenden Konjunkturdynamik in Deutschland und Europa, aber
auch die Importe steigen wieder, so dass die Impulse vom AuRRenhandel etwas nachlassen. Die
Inflation bleibt mit rund 2 % auch aufgrund moderater Lohnabschliisse unkritisch. Die Arbeitslo-
senquote (2013: 7,5 % in nationaler Abgrenzung) dirfte 2014 nur wenig sinken. Problematisch ist
die relativ niedrige Erwerbsbeteiligung Alterer, deren Ausweitung der Konjunktur Schwung geben
kdnnte.

Mehr Wachstum strebt die im September 2013 wiedergewéhlte groRe Koalition auch mittels eines
Maflinahmenpakets an, das sie noch vor der Wahl beschlossen hatte: Bis 2016 sollen insgesamt
rund 1,6 Mrd. Euro (etwa 0,5 % des BIP) in die Wirtschaft flieRen, davon je zur Halfte aus neuen
und vorgezogenen MaRnahmen. Der Schwerpunkt liegt mit 750 Mio. Euro im Jahr 2014. Im Fokus
stehen vor allem der Wohnungsbau, die Hochwasserhilfe, familienpolitische Themen sowie die
Mittelstandsfoérderung.

Prognoseubersicht Osterreich Stimmungstief Uberwunden

Vertrauensindikatoren, Salden

BIP, real
Budgetsaldo

Leistungsbilanzsaldo

Arbeitslosenquote (ntl.)

Inflationsrate

% gg. V. 0,9 0,3 15 1,7
%des BIP  -25 -3,3 -3,1 -2,4 5

% des BIP 1,8 2,5 2,7 3,0 -10+

%gg.Vi. 26 2,1 18 2,0

2012 2013s 2014p 2015p

Industrie Konsumenten

7,0 7,5 7.3 7,0 -151 L 15

-20 F-20
2011 2012 2013

Quellen: Eurostat, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schatzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Verzogerte
Strukturreformen

Beim Budgetdefizit muss neu gerechnet werden. Da wichtige Ausgabeposten, etwa im Zusam-
menhang mit der verstaatlichten Bank Hypo Alpe Adria und mit dem hdheren Staatszuschuss fir
Pensionen, nicht angemessen eingerechnet wurden, kénnte das Defizit die Drei-Prozent-Schwelle
2013 und 2014 uberschreiten. Der Schuldenstand erreicht jeweils rund 73 % des BIP. Der fiir 2016
angestrebte ausgeglichene Haushaltssaldo, der zum groRRen Teil durch Subventionskiirzungen
erreicht werden sollte, wird damit hinfallig. Bereits in der vergangenen Legislaturperiode tat sich
die groRe Koalition schwer mit Reformen, die zu einer Haushaltskonsolidierung beigetragen héat-
ten. Die nun verschlechterte Ausgangsbasis erschwert den Weg dahin zusatzlich. Die Wahler
haben ihre Unzufriedenheit mit der Koalition bereits im vergangenen September deutlich gemacht.
Dies konnte sich 2014 bei den Wahlen zum EU-Parlament wiederholen.

So dirften die alten Probleme weiter die Haushalts- und Wachstumszahlen belasten. In ihrem
letzten Wirtschaftsbericht kritisiert die OECD u.a. das zu teure Pensionssystem mit hohen Staats-
zuschiissen und geringer Erwerbsbeteiligung der Alteren, die erodierende Wettbewerbsfahigkeit im
Technologiebereich sowie das teure und ineffiziente Bildungssystem des Landes. Da sich Oster-
reich mit Problemen im Finanzsektor und héheren Defizitwerten in zahlreicher Gesellschaft befin-
det, besteht das Risiko, dass strukturelle Reformen weiter auf die lange Bank geschoben werden.
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3.3.6 Griechenland: Stabilitatsfortschritte

Das Positive zuerst: Nach einem Ruckgang um 4 % im Jahr 2013 ist 2014 erstmals seit 2007 wie-
der ein leichtes Wirtschaftswachstum von etwa 0,5 % in Sicht. Das Negative: Das BIP hat gegen-
Uiber 2007 real ein Viertel seines Wertes verloren. Damit verbunden sind gravierende soziale und
politische Belastungen, was besonders im Anstieg der Arbeitslosenrate von 8 % auf 27 % zu se-
hen ist. Zwar dirfte die Regierungskoalition aus der burgerlichen Nea Dimokratia und der sozial-
demokratischen Pasok weiter am mit der Troika vereinbarten Spar- und Reformprogramm Uber
insgesamt 240 Mrd. € festhalten. Unsicher ist aber, ob sie wegen der schwierigen innenpolitischen
Lage sowie der hauchdinnen Parlamentsmehrheit bis zu den nachsten Wahlen 2016 durchstehen
wird.

Vielleicht hilft das voraussichtliche Ende der Rezession 2014. Die Konjunkturhoffnungen liegen auf
den Exporten und Investitionen, nachdem sich die Wettbhewerbsfahigkeit der Wirtschaft durch die
Lohnkirzungen splrbar verbessert hat. 2013 war ein gutes Tourismusjahr, was den BIP-Riickgang
im Jahresverlauf kontinuierlich verlangsamte. 2014 werden Infrastruktur-Investitionsprogramme,
mitfinanziert durch die EU und die Europaische Investitionsbank, das Wachstum stérken. Auch die
Liquiditatsengpésse der Wirtschaft sollten sich nach der 2013 erfolgten Rekapitalisierung der Ban-
ken lindern. Notgedrungen durfte allerdings 2014 der staatliche und private Konsum nochmals
zurtickgehen. Die schwache Inlandsnachfrage, die weiter fallenden Lohnstiuckkosten sowie die
Liberalisierungen bei Produktmérkten werden 2014 voraussichtlich nochmals eine negative Inflati-
onsrate von -0,4 % nach -0,8 % 2013 bedingen.

Prognoseubersicht Griechenland Staatshaushalt auf dem Weg der Konsolidierung
% des BIP
2012 2013s 2014p 2015p 16 ELE g 2l - 180
14 (linke Skala) Schulden-
schnitt r 170
BIP, real % gg. Vi. -6,4 -4,0 0,5 1,5 12
iy huld [ 1o
Staat
Budgetsaldo % des BIP  -9,0 -13,5 -2,5 -1,5 8 (raeihstsecsiag; L 150
Leistungsbilanzsaldo % des BIP  -3,4 -0,1 0,5 1,0 @ L 140
4
Arbeitslosenquote % 24,3 27,0 26,0 24,0 2 j - 130
i 0 . . . . . 120
Inflationsrate %gg.Vi 1,0  -08  -04 05 2009 2010 2011 2012 2013 2014

s=Schétzung, p=Prognose

* einschliellich Bankenrekapitalisierung

Quellen: EU-Kommission, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EU-Kommission, Helaba Volkswirtschaft/Research

Durchhalten nach
beeindruckenden
Fortschritten gefragt

Im hohen Haushaltsdefizit von 13,5 % des BIP im Jahr 2013 schlagen allein die Kosten fir die
Banken-Rekapitalisierung mit mehr als 10 Prozentpunkten zu Buche. Da diese einmalig sind, wird
das Budgetdefizit 2014 voraussichtlich auf 2,5 % des BIP stark zurtickgehen. Im Spargrogramm ist
fur 2014 ein Primaruberschuss (Staatshaushalt vor Zinszahlungen) von tber 1 % des BIP vorge-
sehen, was fur die Regierung nach einem bereits 2013 voraussichtlich ausgeglichenen Priméarsal-
do realisierbar ist. Allerdings sind fir den Haushalt 2014 noch Finanzierungsquellen bzw. Ausga-
benkirzungen uber etwa 2 Mrd. € auszuloten. Bis 2016 fehlen dem Staat weitere 6,5 Mrd. €. Nach
den Statuten des IWF koénnen Kredittranchen nur gewéhrt werden, wenn das Anpassungspro-
gramm mindestens ein Jahr im Voraus voll finanziert ist. Die EU wird jedoch wahrscheinlich erst
Mitte 2014 Uber weitere Hilfen an Griechenland entscheiden. Wenn sich die Staatsfinanzen stetig
verbessern und die Wirtschaftsreformen fortgefuhrt werden, sollte sich die Regierung aber mit den
offentlichen Glaubigern uber eine Anschlussfinanzierung nach dem Auslaufen des Programms
Mitte 2014 verstandigen kdnnen, zumal die erforderlichen Betrdge Uberschaubar sind. Zudem hat
Griechenland hinsichtlich der Sanierung der Staatsfinanzen seit 2009 so viel geleistet wie kein
OECD-Land zuvor. Das oberste Ziel ist jetzt, mit besseren strukturellen Voraussetzungen einen
nachhaltigen Wachstumsprozess einzuleiten.
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3.3.7 Portugal: ,,Miihsam erndhrt sich das Eichhérnchen“

Die fiskalischen Einschnitte, die gestiegene Arbeitslosigkeit sowie die hohe Verschuldung der
privaten Haushalte und der Wirtschaft haben Portugal 2013 nochmals ein negatives Wachstum
von voraussichtlich 2 % beschert. Als Mitglied der Eurozone kann Portugal kurzfristig vor allem
Uber niedrigere Lohnkosten die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft steigern. Aufgrund eines Ur-
teils des Verfassungsgerichts steigen aber die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten durch zwei
wieder eingefiihrte monatliche Bonuszahlungen 2013 voriibergehend wieder. Die begonnenen
Strukturreformen am Arbeitsmarkt, im Bildungswesen, in der Verwaltung und im Rechtssystem
wirken sich dennoch zunehmend positiv aus. Die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft nimmt in
Portugal zu, was die steigenden Exporte von Gitern und Dienstleistungen von 5 % 2013 und vo-
raussichtlich auch 2014 belegen. Infolge einer nur noch wenig fallenden Inlandsnachfrage und des
weiter positiven AufBenbeitrags wird die Wirtschaft 2014 mit wahrscheinlich 0,5 % wieder leicht
wachsen.

In Portugal gingen aufgrund von Produktionsverlagerungen in andere Lander in den letzten Jahren
viele Arbeitspléatze verloren. Uber alle Branchen hinweg dominieren zudem kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen, die notwendige Investitionen kaum aus eigener Kraft finanzieren kdnnen und
nur schwer Bankkredite erhalten. Eine neue staatliche Férderbank soll kiinftig die Kreditversorgung
fur diese Unternehmen verbessern. Darliber hinaus werden die Kdrperschaftsteuersétze kontinu-
ierlich vermindert (bis 2016 unter 20 %). Der portugiesische Investitionsstandort wird deshalb ge-
genliber den Hauptkonkurrenten in Osteuropa wieder Boden gut machen.

Prognoseubersicht Portugal Staatshaushalt auf dem Weg der Konsolidierung
% des BIP
2012 2013s 2014p 2015p 11 - 140
Staatsschulden
(rechte Skala)
BIP, real % gg. Vj. -3,2 2,0 0,5 15 9 { Budgetdefizit
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* einschliellich Bankenrekapitalisierung

Quellen: EU-Kommission, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EU-Kommission, Helaba Volkswirtschaft/Research

Gehalts- und
Rentenkirzungen

Zwar wurden vorgesehene SparmafRnahmen vom Verfassungsgericht teilweise verworfen, dafur
sorgte aber ein Quartalswachstum im 2. und 3. Quartal 2013 fur héhere Staatseinnahmen als
erwartet. Die Regierung kann daher die Zielvorgaben fur 2013 des mit der EU und dem IWF ver-
einbarten Rettungspakets Giber knapp 80 Mrd. € fiir den Zeitraum 2011 bis Mitte 2014 wahrschein-
lich einhalten. Das Haushaltsdefizit von knapp 6 % des BIP 2013 (einschlieR3lich der Kapitalzufuhr
in eine Geschéftsbank) soll 2014 auf 4 % vermindert werden. Positiv ist, dass dies vor allem tber
Kirzungen bei den Staatsausgaben angestrebt wird. Allerdings wird es fast alle staatlichen Be-
dienstete und Pensionére treffen, die bis zu 12 % weniger Gehalt erhalten sollen. Dartber hinaus
wird es empfindliche Einschnitte bei den Sozialleistungen geben. Diese Rosskur dient dazu, die
Kapitalmarktfahigkeit des Landes bis zum Sommer 2014 wiederherzustellen. Auch wenn die Ex-
porterfolge und Importeinschrankungen bereits 2013 die portugiesische Leistungsbilanz ins Plus
gedreht haben sollten und sich die Finanzierungsbedingungen somit verbessern werden, ist dies
noch unsicher. Die erwartete anziehende Konjunktur im Euroraum und insbesondere beim wich-
tigsten Handelspartner Spanien sowie ein breiter innenpolitischer Konsens fiir die Einfiihrung wei-
terer Reformen und Sparmafinahmen sind hierfiir notwendige Voraussetzungen.
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3.3.8 Irland: Aufbruch ohne Regenschirm

Nach drei Jahren verlasst Irland im Dezember 2013 den ,Rettungsschirm®, den die Troika aus EU,
IWF und EZB Uber das Land gespannt hat. Seit Herbst 2010 war es nicht auf die Finanzmarkte
angewiesen, denn sein Finanzierungsbedarf wurde in vollem Umfang von der Troika gedeckt. Nun
kehrt der irische Staat komplett an die Finanzmarkte zurtick, nachdem er vorher schon in kleine-
rem Umfang Anleihen platziert hat. Dies ist ein Schritt ohne Riickversicherung, denn die irische
Regierung hat nach langerem Uberlegen darauf verzichtet, mit den Geldgebern in Washington,
Brissel und Frankfurt Anschlusskreditlinien fur den Notfall zu vereinbaren. Er unterstreicht die
Zuversicht der Iren, dass man wieder auf eigenen FiiRen stehen kann.

Unser Optimismus fiir die irische Wirtschaft ist soweit bestétigt worden. Entgegen manchen Prog-
nosen war fur Irland kein zweites Hilfsprogramm notwendig, obwohl die Partner die von den Iren
erhoffte Vergemeinschaftung der vom Staat seit der Krise bernommenen Bankschulden bisher
abgelehnt haben. Die Gesamtlage bleibt trotz der positiven Nachrichten alles andere als ent-
spannt. Im Jahr 2013 ist die irische Wirtschaft im Schnitt kaum gewachsen — Stagnation beschreibt
die Situation wohl am treffendsten. Angesichts des in den vergangenen zwolf Monaten schwachen
Wachstums in den USA und der Rezession in der Eurozone kann dies aber nicht wirklich Giberra-
schen. Wéhrend die irischen Exporte stagniert haben, folgte die Inlandsnachfrage noch ihrem
Abwartstrend, obwohl die Hauspreise — zumindest in der wichtigen Region Dublin — schon wieder
steigen und die Arbeitslosenquote ihren Hochpunkt bereits tberschritten hat. Zwar schont die
Auswanderung die irischen Arbeitslosenzahlen, aber auch die Zahl der Beschaftigten nimmt seit
Fruhjahr 2012 zu. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte und der Zustand des Bankensys-
tems sind aber nach wie vor wichtige Wachstumshemmnisse und werden dies auch 2014 bleiben.

Verhaltenes, aber positives Wachstum
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj.

BIP, real
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Andauernde Haushalts-
konsolidierung

Zudem bleibt die Finanzpolitik auf der Bremse. 2013 lag der fiskalische Impuls laut IWF bei
-2 Prozentpunkten des BIP. Auch der Haushalt fir 2014 sieht wieder merkliche Einschnitte vor: Die
Ausgaben sollen gekiirzt, die Steuern erhdht werden. Die MaRnahmen summieren sich noch ein-
mal auf rund 1,6 Prozent des BIP. Dies ist erforderlich, um das Defizit 2014 weiter zu reduzieren.
Irland dirfte das Ziel von 5,1 % am BIP Ubererfillen. Fir 2013 liegen die Schatzungen derzeit bei
7,5 %.

Fur 2014 rechnen wir mit einem Anstieg des realen BIP um 1,5 %. Die Preise bleiben unter Druck.
Kleinere Verbrauchsteuererh6hungen zur Jahreswende werden von den ricklaufigen Lohnstuck-
kosten Uberkompensiert. Mit weniger als 1 % wird die Teuerung auch 2014 unter dem Schnitt der
Euroléander liegen. Das Risiko einer Deflationsspirale ist in Irland trotz der niedrigen Teuerung
gering. Allerdings erschwert es die niedrige Teuerung den Schuldnern, ihre reale Schuldenlast
abzubauen.
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3.39 GrofR3britannien: Kein Zurtick in die gute alte Zeit

GroR3britannien ist zurlick. Nach Jahren der Krise und eines recht schwachen Wachstums bliht die
britische Wirtschaft zundchst einmal auf. Im Sommerhalbjahr 2013 knlpfte das Konigreich an alte
Boomzeiten an, selbst wenn das Bruttoinlandsprodukt im gesamten Jahr voraussichtlich um nur
1,3 % zulegt. Steht die britische Wirtschaft aber tatséchlich vor einer verheil3ungsvollen Zukunft?

Der private Konsum erweist sich als eine der Stiitzen des Aufschwungs. Eine steigende Beschéfti-
gung erhoht die Haushaltseinkommen, obwohl das Lohnwachstum noch verhalten ausfallt. Nach
jahrelanger Zurtickhaltung nimmt zudem die Ausgabebereitschaft zu. Die Hauspreise verteuern
sich wieder spurbar, was auch die Laune der Verbraucher hebt. Gegen einen neuen Konsum-
rausch auf der Insel spricht jedoch der nach wie vor hohe Schuldenberg, den die privaten Haushal-
te vor sich hertragen und nicht wieder aufbléhen mdchten. Der Wohnungsbau wird sich vermutlich
weiter beschleunigen.

Die Unternehmen haben 2013 ebenfalls Lebenszeichen gesendet. Ihre Investitionen springen
endlich an, Stimmungsindikatoren signalisieren sogar ein recht starkes Wachstum. Dass Un-
sicherheitsfaktoren wie die européische Schuldenkrise oder die britische Austeritatspolitik an Be-
deutung verloren haben, forderte die Ausgabenfreude der Unternehmen. 2014 dirften die Investi-
tionen weiter anziehen. Allerdings hemmt die Schuldenproblematik auch den Unternehmenssektor.
AuRerdem sprudeln die Gewinne nicht mehr kréaftig, so dass dem Zuwachs Grenzen gesetzt sind.
Waéhrend der Staat aufgrund seiner weiter verfolgten Haushaltskonsolidierung negative Impulse
gibt, wird sich der AuRenhandel vermutlich positiv entwickeln. Die Nachfragebelebung des Haupt-
handelspartners Eurozone hilft der britischen Exportwirtschaft. Insgesamt diirfte das Bruttoinlands-
produkt in GroRRbritannien 2014 — auch Schottland wird nach dem Unabhéangigkeitsreferendum im
September noch dazugehdren — um 2 % zulegen. Das ware zwar der starkste Anstieg seit der
Rezession 2008/2009, an das Wachstum der Vorkrisenzeit von mehr als 3 % kann das Land hin-
gegen nicht anknipfen.

Prognoseuberblick GroR3britannien Boomjahre bleiben Vergangenheit

% gg. Vorquartal % gg. Vj.

BIP, real % gg. Vi. 0,1 1,3 2,0 1,8 1,04
Budgetsaldo %des BIP -6,1 -6,2 -5,5 -5,0 0,01

Leistungsbilanzsaldo % des BIP -3,8 -3,3 -2,0 -1,7 151

Arbeitslosenquote %

Inflationsrate % gg. Vi. 2,8 2,6 2,3 2,5

3,0+
2012 2013s 2014p 2015p 254

2,04
154 ey

@-BIP-Wachstum 2000 - 07: 3,2 % (rechte Skala):

°'5|||.II|.|I||||||I|.

-0,51 BIP gg. Vorquartal (linke Skala)

-1,0

-2,0

-2,51
8.0 i e 2 3,01 BIP gg. Vorjahr (rechte Skala)

3,51
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research ~ s=Schéatzung p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Bank of England
belésst Leitzins

Das freundlichere Wachstumsumfeld hat die Bank of England (BoE) zur Kenntnis genommen.
Unter ihrem neuen Chef Carney band die Notenbank ihren Niedrigzins an eine Schwelle von 7,0 %
bei der Arbeitslosenquote. Erst nach Unterschreiten dieser Marke, was die BoE mittlerweile im
Verlauf von 2015 erwartet, seien Zinsanhebungen mdéglich. Eine Inflation, die sich wohl 2014 nur
noch leicht oberhalb der Zielmarke von 2,0 % befinden wird, gibt der Notenbank Spielraum, ihre
expansive Politik beizubehalten — neuerliche Wertpapierkaufprogramme stehen aber nicht zur
Diskussion. Erst mit Blick auf 2015 sollte das Thema Zinswende hei3er gekocht werden. Ein etwas
wachsender Zinsvorteil dirfte dem Pfund Sterling einen leichten Schub gegeniiber dem Euro ge-
ben.
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3.3.10 Schweiz: Alpiner Gipfelstirmer

Als kleine Volkswirtschaft, die stark von den Exporten in die Eurozone abhéngt und deren Wah-
rung im Rahmen der européischen Schuldenkrise zu einer der bevorzugten Fluchtwéhrungen
wurde, waren die konjunkturellen Aussichten fur die Schweiz in den letzten Jahren eigentlich alles
andere als rosig. In den Jahren nach der Finanzkrise wertete der Schweizer Franken handelsge-
wichtet um gut 15 % auf. Auch wenn der zusatzliche Sprung nach oben im Sommer 2011 nur kurz-
lebig war, lag der reale AuRenwert 2011 im Schnitt noch einmal 10 % Uber dem Vergleichswert
von 2010. Ublicherweise wirken sich solche Wechselkursbewegungen nur mit Verzégerung auf die
Realwirtschaft aus. Um so erstaunlicher ist, dass die eidgendssische Konjunktur bis heute keinen
Einbruch erlitten hat, obwohl zur Aufwertung noch die einbrechenden Importe in einigen Nachbar-
landern hinzu kamen. Stattdessen wachst die Schweiz bereits seit Ende 2011 Quartal fur Quartal
starker als die Eurozone — eine sehr ungewohnliche Situation, denn sie war vorher eigentlich nicht
als ein Land bekannt, das sich durch ein besonders hohes Trendwachstum auszeichnet. Derzeit
scheint das Potenzialwachstum aber bei immerhin rund 2 % zu liegen und damit auf Augenhéhe
mit demjenigen in den USA.

Prognoseuberblick Schweiz Schweiz mit deutlichem Vorsprung
Reales Bruttoinlandsprodukt, indexiert, Q1 2008 = 100 Prozentpunkte
2012 2013s 2014p 2015p 2,0 1 r 108
- 106
1,5 1
- 104
BIP, real % gg. Vj. 1,0 1,9 1,8 2,1 I
1,0 1 F 102
Budgetsaldo %desBP 03 03 05 08 as 4 [
' f - 98
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 11,2 13,6 15,0 17,0 0,0 1 r 96
Eurozone (RS) I 94
Arbeitslosenquote % 29 3,2 3,1 2,8 05 1 Differenz der Vorquartalsraten L 92
(Schweiz minus Eurozone, LS)
-1,0 - - 90
Inflationsrate % gg. Vi. -0,7 -0,1 0,5 0,8 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schétzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Weiter konjunkturelle
Vorhut in Europa

lhren konjunkturellen Vorsprung dirfte die Schweiz 2014 beibehalten, wenn auch mit abnehmen-
der Tendenz. Sie profitiert zwar von der Erholung der européischen und globalen Nachfrage, aber
eben nur unterproportional. Ein Aufwartsrisiko fur die Wachstumsprognose stellt der private Kon-
sum dar, bei dem wir fir 2014 nach den sehr hohen Zuwachsraten der jungsten Vergangenheit
(2012 und 2013 real jeweils knapp 2,5 %) eine gewisse Normalisierung unterstellt haben. Im Ge-
gensatz zu den meisten Nachbarlandern besteht in der Schweiz fur die 6ffentlichen Haushalte kein
dringender Konsolidierungsbedarf. Fir 2014 wird allerdings mit einer Fiskalpolitik gerechnet, die
das Wachstum um etwa einen halben Prozentpunkt ddmpfen sollte. Wir erwarten fir das Gesamt-
jahr einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,8 %, nach — angesichts der langen Re-
zession in der Eurozone erstaunlich hohen — 1,9 % 2013.

Die Verbraucherpreise, die nicht zuletzt als Spéatfolge der starken Wahrung 2012 und 2013 gefal-
len sind, durften 2014 im Schnitt wieder leicht zulegen. Mit einem Anstieg von nur 0,5 % rechnen
wir mit einer hdheren Teuerungsrate als die Schweizerische Notenbank (SNB), die auch fir 2014
noch einmal ein riicklaufiges Preisniveau erwartet. Entscheidend ist allerdings, dass das Ziel der
SNB - ein Preisanstieg unterhalb von 2 % — auf absehbare Zeit nicht geféahrdet ist. Sie wird daher
voraussichtlich an ihrer expansiven Geldpolitik festhalten und trotz der positiven wirtschaftlichen
Lage 2014 nicht an der Zinsschraube drehen. Auch an der aktuellen Untergrenze von 1,20 Fran-
ken je Euro durfte sich nichts &ndern. Wie in anderen Industrielandern birgt die Geldpolitik der SNB
aber Risiken und Nebenwirkungen. So sorgt man sich in der Schweiz bereits seit einiger Zeit tber
die Gefahr einer Immobilienblase.
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3.3.11 Schweden: ,,Innere Werte“

Nachdem das schwedische BIP zwei Jahre in Folge real wenig gewachsen ist (2012 und 2013 je
1 %), lassen verschiedene Faktoren fir 2014 ein beschleunigtes Tempo erwarten. Dazu z&hlt die
deutlich aufgehellte Verbraucherstimmung, die sich aus einer Kombination von niedrigen Inflations-
raten, héheren Beschéftigungszahlen durch mehr Teilzeitkontrakte und weiter steigenden Haus-
preisen ableitet. Die Rahmenbedingungen fir den privaten Verbrauch haben sich damit verbes-
sert. Allerdings sinkt die Arbeitslosenquote erst 2014 im Zuge der Konjunkturbeschleunigung wie-
der unter 8 % (Eurostat-Definition). Die gestiegene Kapazitatsauslastung und die Zunahme der
Auftragseingange legen die Basis fur ein Plus bei den Investitionen und unterstiutzen damit das
Bild eines Aufschwungs aus der Binnennachfrage. Im Laufe von 2014 ist auch von einem vermehr-
ten Exportwachstum auszugehen. Insgesamt durfte das BIP dann wieder mehr als 2 % gegeniber
dem Vorjahr zulegen.

Von der Politik kommen zusatzliche Impulse: Angesichts der recht schwachen Konjunktur nutzt die
Mitte-Rechts-Regierung von Ministerprasident Reinfeldt auch ohne Mehrheit im Parlament den
Handlungsspielraum vergleichsweise guter Haushaltsdaten und strebt fir 2014 eine moderat ex-
pansive Fiskalpolitik an. Besonders die geplante Senkung der Einkommensteuer — termingerecht
im Vorfeld der Parlamentswahlen im kommenden September — dirfte zu einer Fortsetzung des
Verbraucheroptimismus beitragen. Trotz des starkeren BIP-Wachstums wird das Budgetdefizit
daher leicht steigen, mit etwa 1,5 % des BIP aber moderat bleiben. Mittelfristig wird ein Budget-
tiberschuss in gleicher H6he angestrebt.

Prognoselbersicht Schweden Konsumenten vorsichtig optimistisch

EU-Verbrauchervertrauen, Saldo

BIP, real

Budgetsaldo
Leistungsbilanzsaldo
Arbeitslosenquote (EU)

Inflationsrate

% gg. Vi. 1,0 1,0 25 2,6 101

%desBIP  -0,2 -0,9 -15 -1,0

301 Norwegen

2012 2013s 2014p 2015p

Schweden

Danemark

%desBIP 62 50 56 55 )] | 20

%

8,0 8,0 7.8 7.5 -301 r-30

% gg. V. 09 0,0 13 15 " 2009 | 2010 2011 2012 2013

Quellen: Eurostat, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schatzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Leitzinsen ,on hold*

Die Riksbank hat den Leitzins zuletzt im Dezember 2012 auf 1 % gesenkt. Mit den positiveren
Konjunktursignalen steht die Frage nach Zinserhfhungen im Raum, zumal die Hauspreise in
Schweden nach leichten Korrekturen wieder gestiegen sind. Damit schwindet vorerst die Bedro-
hung plétzlich fallender Immobilienpreise, die die Wirtschaft tber den Vermdgensverlust der priva-
ten Haushalte ins Trudeln bringen kdnnte.

Die Schwedische Krone hat zwar Aufwertungspotenzial, eine deutliche Aufwertung der Wahrung,
die der internationalen Wettbewerbsfahigkeit schaden und den aufkeimenden Aufschwung brem-
sen wirde, ist aber nicht erwiinscht. Zinsanhebungen stehen daher aktuell nicht auf der Agenda
der Geldpolitik, zumal sich der Preisauftrieb seit Monaten nahe der Nulllinie bewegt. Aber auch
Zinssenkungen lehnt die Mehrheit des Zentralbankrats ab. Zwar wird die Inflation 2014 unterhalb
des mittelfristigen Zielwertes von 2 % bleiben. Die Verschuldung der privaten Haushalte ist in den
letzten Jahren jedoch stark gestiegen. Restriktivere Eigenkapitalregeln fir die Banken sollen hier
ein Gegengewicht schaffen und fir Stabilitat sorgen. Im Licht dieser widerstreitenden Faktoren hat
die Notenbank eine Beibehaltung ihres aktuellen Zinskurses signalisiert, so dass erst flr die zweite
Jahreshélfte 2014 von einer Zinsanhebung auszugehen ist, wenn sich ein starkeres BIP-
Wachstum manifestiert.
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3.3.12 Norwegen: Land des Lachelns

Ab 2014 kann in Norwegen beim BIP-Wachstum wieder mit Werten tUber 2 % gerechnet werden,
nach 1,9 % 2013 (Festland-Abgrenzung). Die Ausfuhren, die zu etwa 80 % in die EU gehen, sind
2013 noch gepragt vom schwachen Wachstum der Exportdestinationen, profitieren jedoch 2014
von der Konjunkturbelebung in Europa. Beim Konsum stehen die Zeichen auf stabiles Wachstum.
Die Inflation bleibt mit Werten von gut 2 % auf absehbare Zeit im Rahmen, auch wenn von der
Konjunktur sowie von der Lohn- und Wahrungsseite etwas mehr Schub kommt. Bei der Haus-
preisentwicklung, die seit einiger Zeit Anlass zu Uberhitzungsbefirchtungen gibt, deuten die Zu-
wachsraten zuletzt auf eine leichte Entspannung.

Norwegen grenzt sich von anderen européischen Landern durch seinen umfangreichen Energie-
sektor ab, von dem die Wirtschaft abhéngig ist, der aber auch hohe Einnahmen generiert. Daraus
resultieren herausragende Haushaltsdaten mit regelmaRig zweistelligen Uberschiissen. Der von
der Nationalbank verwaltete staatliche Pensionsfonds, der die Einnahmen aus dem Energiesektor
investiert, um fir Zeiten nachlassenden Energiereichtums vorzusorgen, ist legendar. Das Vermo-
gen des Fonds betragt mittlerweile rund 600 Mrd. Euro, maximal 4 % des Marktwertes dirfen pro
Jahr dem o6ffentlichen Budget zugefuhrt werden. Er beschert Norwegen im Gegensatz zu anderen
Landern ein Nettovermdgen und der Regierung eine gute Basis fir die Finanzierung des Wohl-
fahrtsstaates.

Prognoselbersicht Norwegen Norwegen mit Wachstumsvorsprung
Reales BIP, % gg. Vj.
10,0 r 10,0
2012 2013s 2014p 2015p
7,5 r 75
50 Norwegen Festland L 50
BIP, real (Festland) % gg. Vj. 34 1,9 2,4 25 254 L 25
0,0 r 0,0
Budgetsaldo %des BIP 13,6 13,6 13,0 12,8 b5 Danemark 95
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 14,3 133 128 13,0 -5,01 Finnland -5,0
7,54 r-75
Arbeitslosenquote % 3,2 3,6 3,5 35 -10,0 F-10,0
12,5 H-12,5
Inflationsrate % gg. Vi. 08 2.1 23 24 " 2009 2010 2011 2012 2013
Quellen: Eurostat, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schatzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Leitzinsen vorerst stabil

Von dieser komfortablen Situation wird auch die neue Minderheitsregierung von Konservativen und
der weiter rechts stehenden Fortschrittspartei unter der Fihrung von Ministerpréasidentin Solberg
profitieren, die per Kooperationsvertrag von den beiden kleinen birgerlichen Parteien unterstitzt
wird. Uber die gemaRigt expansive Ausrichtung der Fiskalpolitik herrscht tiber Parteigrenzen hin-
weg Konsens, die Finanzierbarkeit ist unstrittig. Das Regierungsprogramm enthélt keinen Kurs-
wechsel, eher graduelle Anderungen, wie Steuererleichterungen, MaRnahmen zur Steigerung des
Wettbewerbs im Sozialwesen und Investitionen in den Bildungsbereich sowie in die Infrastruktur.

Der Leitzins verharrt seit Marz 2012 bei 1,5 %. Die jungsten Schwankungen der Inflationsrate
rechnet die Notenbank zumindest teilweise methodischen Anderungen zu. Ihr Ziel einer mittelfristi-
gen durchschnittlichen Rate von 2,5 % wird im Jahresdurchschnitt 2013 noch unterschritten, aller-
dings legt die Teuerung insgesamt zu. Die norwegische Zentralbank dirfte den Leitzins zunachst
auf dem aktuellen Niveau halten. Fur die ndchsten Quartale geht sie aber von héheren Werten fir
das BIP-Wachstum und die Kerninflation aus. Die Uberbewertung der Krone wurde im zweiten
Halbjahr 2013 deutlich abgebaut, da die Investoren im Zuge der internationalen Konjunkturerho-
lung wieder eine groRere Auswahl an Anlagedestinationen sehen. Bestéatigen die Daten der kom-
menden Monate die Annahmen der Notenbank zu Konjunkturentwicklung, ist fir 2014 mit vorsich-
tigen Zinserhthungen zu rechnen, was wiederum die Wahrung stérkt. Aufwertungstendenzen, die
der Wettbewerbsféhigkeit des Landes schaden koénnten, wird die Zentralbank jedoch auch 2014
genau im Blick behalten.
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3.3.13 Polen: Politische Innovationskraft gebremst

Die Jahresdurchschnittswerte 2014 dirften beim Wirtschaftswachstum, bei der Inflation und bei
der Arbeitslosigkeit widerspiegeln, was sich bereits im zweiten Halbjahr 2013 andeutet: Die
wirtschaftliche Erholung hat auch in Polen eingesetzt. Allerdings fiihren die schwachen Werte vom
Jahresanfang dazu, dass das reale BIP-Wachstum 2013 gegeniiber dem Vorjahr kaum tber 1 %
steigt. Ab 2014 tritt die Inlandsnachfrage wieder starker in den Vordergrund und I6st als Wachs-
tumstreiber die Nettoexporte ab, die bei schwachen Importen bislang maRgeblich waren. Der
private Verbrauch wird beglinstigt von der moderaten Teuerung und der von hohem Niveau
zurickgehenden Arbeitslosigkeit. Die Investitionen durften von der gestiegenen Kapazitats-
auslastung und dem Aufwartstrend bei Produktion und Auftragseingéngen profitieren. Mit der
verstarkten Dynamik wird auch die Inflation 2014 wieder auf einen Jahresdurchschnitt von knapp
2 % anziehen, nach rund 1 % 2013. Die BIP-Wachstumsrate bleibt mit Uber 2 % im EU-Vergleich
Uberdurchschnittlich. Sie entspricht in etwa dem von der Weltbank geschatzten derzeitigen
Potenzialwachstum, das allerdings aufgrund mangelnder Innovationskraft spiirbar gesunken ist.

In der zuriickliegenden Krise konnte Polen mit Hilfe seiner antizyklischen Fiskalpolitik als einziges
EU-Land eine Rezession verhindern. Doch ist das Land bei einem Defizit von Uber 4 % des BIP
2013 durch die Maastricht-Vertrage zum Sparen angehalten. 2014 wird aufgrund hoher
Einmaleinnahmen durch die Uberfilhrung von Pensionsvermégen an den Staat ein Uberschuss
erzielt. AuBerdem sollen noch einmal Verbrauchsteuern angehoben und die Lohne im 6ffentlichen
Sektor eingefroren werden. Die fur Ende 2015 angesetzten Wahlen und die schwindende
Unterstiitzung fiir Ministerprasident Tusk werden jedoch gré3ere Reformen und einen drastischen
Sparkurs verhindern. Konjunkturelle Impulse soll die Ausweitung von Kreditgarantien fur kleine
Unternehmen liefern. Eine stabile Haushaltslage zu signalisieren hat fiir die Regierung allerdings
einen hohen Stellenwert. Dies zeigt auch der umstrittene Eingriff in das Rentensystem, den bereits
andere Lander der Region vollzogen haben. Das héhere Wirtschaftswachstum wird ein Ubriges
tun, das Maastricht-Ziel 2015 in Reichweite zu riicken, wéahrend die Anhebung des Rentenalters
sich erst langfristig positiv auf den Staatshaushalt auswirken wird.

Prognoseibersicht Polen Talsohle durchschritten

Reales BIP, % gg. Vj.

7,5 r 75
2012 2013s 2014p 2015p

5,0 r 50

BIP, real %gg.Vi. 19 13 24 26 2,5 Polen L 25

Budgetsaldo %desBP -39 -44 43 33 \\/\

Leistungsbilanzsaldo % des BIP -3,5 -1,7 -2,0 -2,3 Tschechien

Arbeitslosenquote %

Inflationsrate % gg. Vi. 3,7 0,9 1,7 2,0

0,01 N\ L 00

-2,5 r-25
-5,01 r -50

12,8 13,5 13,3 13,0 -7,51 L 75

-10,0 r-10,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quellen: Eurostat, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schatzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Euro nicht
vor 2015

Fur auslandische Investoren bleibt Polen aufgrund seiner engen Einbindung in die EU, seiner
wirtschaftlichen und politischen Stabilitdt und nicht zuletzt seiner steuerlich geférderten Sonder-
wirtschaftszonen attraktiv. Die Einfihrung des Euro wirde zwar fir Investoren zusétzliche Sicher-
heit bringen. Daruber diirfte jedoch nicht vor 2015 entschieden werden, also nach den Parlaments-
und Préasidentenwahlen. Derzeit fehlen politische Mehrheiten fur die Schaffung einiger gesetzlicher
Voraussetzungen. So nutzt die polnische Zentralbank ihre geldpolitische Eigenstandigkeit zur
Konjunkturstimulierung: Bis Mitte 2013 senkte sie mehrfach den Leitzins auf das aktuelle histori-
sche Tief von 2,5 %, wo er zun&chst bleiben durfte. Den Zloty, der sich seit Mitte 2013 auf einem
Aufwertungspfad befindet, konnte dies bislang nicht stoppen. Mittelfristig wird sich Polen, mit ei-
nem Anteil von rund 5 % am EU-BIP das grof3te der 2004 beigetretenen Lénder, nicht der Euro-
Einflhrung verweigern kénnen.
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3.3.14 Ungarn: Lenkungseinfluss in der Wirtschaft

In Ungarn deuten verschiedene Indikatoren auf eine Beschleunigung der Konjunkturdynamik hin.
Auftragseingange und Produktion sind im Aufwértstrend, Stimmungsindikatoren von Verbrauchern
und der Industrie legen seit Monaten deutlich zu. Noch hat sich dies im Einzelhandel nicht nieder-
geschlagen. Hohere verfiigbare Realeinkommen in Verbindung mit einer langsam sinkenden Ar-
beitslosenquote sollten allerdings in den nachsten Monaten fur Impulse sorgen. 2014 dirfte der
zunehmende konjunkturelle Schwung bei den Handelspartnern die Exporte starken. Insgesamt ist
damit nach schwachen Ergebnissen in den Vorjahren erstmals wieder mit einem Wirtschafts-
wachstum von real Gber einem Prozent (+1,7 %) zu rechnen.

Dabei ist die Konjunkturstimulierung massiv: Mehrfache staatlich verordnete Reduktionen der
Energiepreise senken die Inflation und heben die Stimmung der Verbraucher, ebenso wie Beschéf-
tigungsprogramme, die dazu beitragen, dass die Arbeitslosigkeit von hohen Werten Anfang 2013
bis zur Jahreswende auf den niedrigsten Stand seit Jahren sinkt. Zusétzlich hat die Regierung die
Banken zu einem Programm gendétigt, das die Last der in auslandischer Wahrung aufgenommenen
Hypothekenkredite fur die privaten Haushalte erleichtert. Diese Kredite lauten meist auf Euro oder
Franken und verteuerten sich in den letzten Jahren stark aufgrund der Forint-Abwertung. Mit dieser
MaRnahme halt die Regierung das Stimmvolk vor den Parlamentswahlen im Friihjahr 2014 bei
Laune. Sie dehnt aber auch das offentliche Defizit trotz des Rekord-Mehrwertsteuersatzes von
27 % und zahlreicher Sondersteuern bis auf die Maastricht-Grenze von 3 % des BIP aus. Von
diesem Niveau wird es sich in absehbarer Zeit nicht I6sen kénnen, da strukturelle Hemmnisse
verhindern, dass die Konjunktur deutlicher an Schwung gewinnt. Dazu z&hlen die Verfiigbarkeit
von Fachkréften und die Hohe der Arbeitskosten, die mangelnde Rechtssicherheit und die Korrup-
tion — Faktoren, die von potenziellen Investoren auRRerst kritisch beurteilt werden.

Prognoseubersicht Ungarn Staatlich gesteuerte Zinspolitik in Ungarn
Leitzinsen in %
12 F12
2012 2013s 2014p 2015p 111 L 11
104 r10
94 F9
BIP, real % gg. Vj. -1,7 0,7 1,7 1,7 8 | g
71 r7
Budgetsaldo % des BIP  -2,0 -3,0 -3,1 -3,0 64 Ungarn | g
54 P
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 1,1 3,0 25 2,0 4 F4
34 3
Arbeitslosenquote % 109 11,0 105 100 21 . P2
11 Tschechien [
. 04 : : : i 0
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Quellen: Eurostat, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schétzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Notenbank unter
Regierungseinfluss

Die Investitionsbereitschaft zu steigern und die Konjunktur anzuregen hat sich die Ungarische
Notenbank auf die Fahnen geschrieben bzw. schreiben mussen. Denn unter dem wachsenden
Druck der Regierung hat sie konsequent den Leitzins auf das Allzeittief von 3,4 % gesenkt und so
gegenuber August 2012 quasi halbiert. Seit April 2013 manifestiert sich dieser Einfluss mit dem
ehemaligen Wirtschaftsminister Matolcsy an der Spitze des Zentralbankrates in aller Offenheit.
Beginstigt wird diese Politik des lockeren Geldes von der wiederum durch Regierungseinfluss
ricklaufigen Inflation und der internationalen Geldpolitik, die eine zu starke Abwertung des Forint
verhindert. Denn abgesehen von den hohen Auslandsschulden der privaten Haushalte und Unter-
nehmen lauten auch etwa 40 % der Staatsschulden auf auslandische Wahrungen. So wirde eine
weitere Schwachung des Forint, der sich nahe der Marke von 300 Forint je Euro bewegt, die
Staatsschuldenlast weiter erh6hen. Daher wird die Notenbank die verlangerte Phase der lockeren
Geldpolitik weiterhin zur Konjunkturstimulierung nutzen, dirfte aber auf internationale Zinsstraf-
fungstendenzen umgehend reagieren. Die Einfiihrung des Euro wére bei Erfullung der Maastricht-
Kriterien zur Stabilisierung hilfreich, jedoch durfte Premierminister Orban den damit einhergehen-
den SouveranitatseinbuRen skeptisch gegeniber stehen.
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3.3.15 Tschechien: Politische Unsicherheiten belasten

Fir 2014 kann in Tschechien nach zwei Jahren mit negativen Jahresraten endlich wieder mit ei-
nem Wirtschaftswachstum von 1,6 % gerechnet werden. Beitrage dazu leisten gute Ausfuhrergeb-
nisse dank einer ginstigen Entwicklung in wichtigen Exportmérkten und der Unterstiitzung von der
Wahrungsseite. Hinzu kommen Impulse von der Fiskalpolitik sowie verbesserte Rahmenbedingun-
gen fiir den privaten Konsum. Eine Aufhellung deutete sich Ende 2013 auch in der Industrie an:
Auftragseingénge und Produktion schwenkten in einen Aufwartstrend ein. Aus dem fiir Tschechien
so wichtigen Automobilsegment kommen positive Signale, insbesondere bei den Auslandsauftra-
gen. So durfte bei einer Kapazitatsauslastung, die wieder deutlicher oberhalb des langjahrigen
Durchschnitts liegt, der Bremseffekt von der Investitionsseite nachlassen, der 2013 noch spurbar
war. Insgesamt kommt zunéchst Antrieb von den Nettoexporten, bevor im weiteren Verlauf die
Inlandsnachfrage an Bedeutung gewinnt. Allerdings bleibt der Schwung in Tschechien unter den
Maoglichkeiten und hinter den Nachbarn zurtck.

Die Inflation unterliegt gegenlaufigen Einflissen: Zwar steigen ab Januar 2014 nochmals Ver-
brauchsteuern auf Tabak und Alkohol. Bereits 2013 waren die Mehrwertsteuer und verschiedene

feuerung Verbrauchsteuern angehoben worden. Jedoch ist bei gesunkenen Reallbhnen der Spielraum fiir
héhere Preise noch begrenzt. AuRerdem haben die Versorgungsunternehmen fur 2014 starke
Strompreissenkungen angekindigt. Nach 1,5 % 2013 wird die jahresdurchschnittliche Inflationsra-
te 2014 daher trotz des starkeren Wachstums und Impulsen von der Wahrungsseite niedriger
liegen. Die Teuerung bleibt damit unterhalb des Zentralbankziels von 2 %, so dass von einer Fort-
setzung der lockeren Geldpolitik auszugehen ist.
Prognoseubersicht Tschechien Geringe Risikoaufschléage fur Tschechien
Spreads 10-jahriger Staatsanleihen zu Bundesanleihen, Basispunkte
2012 2013s 2014p 2015p 10007 1000
900 - 900
800 - - 800
BIP, real % gg. V. -1,0 -1,3 1,6 1,6 700+ Ungarn - 700
600 - - 600
Budgetsaldo % des BIP -4,4 -2,9 -3,2 -3,0 500 - 500
400 - 400
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -2,6 -2,0 -1,8 -1,7 3001 " 200
Arbeitslosenquote (EU) % 7.0 7.1 7,0 6,9 fggwww ?22
Inflationsrate %gg.Vj. 33 15 10 18 0008 2000 2010 2011 2012 2013 0
Quellen: Eurostat, EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schétzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Schwache Regierung in
schwierigen Zeiten

Die Zentralbank ist entschlossen, diesen Kurs weiter zu fahren. Dies hat sie mit der Devisen-
marktintervention Anfang November 2013 bewiesen, die den Euro-Kronen-Kurs von 25,7 auf gut
27 Kronen katapultierte. Da beim Leitzins von 0,05 % — abgesehen von Negativzinsen — kein
Spielraum mehr besteht, kann davon ausgegangen werden, dass dieses Instrument bei Bedarf
weiter zur Steigerung der Wettbewerbsféhigkeit der Exporte und damit zur Konjunkturstimulierung
genutzt werden soll. Einer baldigen Option auf den Euro erteilt Tschechien damit eine Absage,
denn mit dem Beitritt zum Européischen Wechselkurs-Mechanismus bestiinde diese Handlungs-
freiheit nicht mehr. Der glinstigen Riskikoeinschétzung des Landes am Bondmarkt tat die Interven-
tion keinen Abbruch: Die Spreads zu deutschen 10-jahrigen Staatsanleihen bewegen sich weiter-
hin bei rund 60 Basispunkten und liegen damit deutlich niedriger als in Polen und Ungarn.

Damit dies so bleibt, muss mit den seit der Wahl im Oktober 2013 schwierigen Mehrheitsverhalt-
nissen verantwortungsvoll umgegangen werden. Die Ausrichtung der Fiskalpolitik sollte Gberdacht
und Hindernisse fiir Investitionen und einen funktionierenden Staatsapparat miissen beseitigt
werden. Zu nennen sind hier haufige, z.T. kurzfristige Gesetzesanderungen und die mangelnde
Transparenz bei der Vergabe 6ffentlicher Auftrdge, aber auch die Korruptionsproblematik.
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3.3.16 Russland: Reformen im niedrigen Gang

Seit Ende 2011 ist das BIP-Wachstum in Russland stetig gefallen; im dritten Quartal 2013 erreichte
es nach vorlaufigen Daten gerade noch 1,2 %. Der Auf3enbeitrag ist wegen der auer dem Roh-
stoffsektor begrenzten Exportmdglichkeiten deutlich negativ und bremst das Wirtschaftswachstum
spuirbar. Aber auch die Inlandsnachfrage als Hauptwachstumstrager hat deutlich an Fahrt verloren.
Einzig der private Konsum profitiert noch von weiter steigenden Realldhnen und der niedrigen
Arbeitslosigkeit. Das BIP wird daher 2013 nur mit 1,5 % zulegen, 2014 und 2015 durfte sich das
Wachstum wieder auf rund 3 % beschleunigen. Was Russland braucht ist allerdings nicht ein kon-
sum-, sondern ein produktionsgetriebenes Wachstum tber den Ausbau einer wettbewerbsfahigen
Industrie mit hoher Wertschépfung. Der dominierende Energiesektor wird seine Ausbringung nur
noch langsam erhéhen kénnen, da die Forderbedingungen allgemein schwieriger werden. Der
Standort leidet nach wie vor unter Kapitalabflissen, die von der Zentralbank fiir 2013 auf tber 60
Mrd. US-Dollar prognostiziert werden.

Der Exodus von Kapital kann nur Gber Reformen gestoppt werden. Fir ein Gber Investitionen er-
zeugtes nachhaltiges Wachstum sind zuverlassige Institutionen, die Bekampfung von Burokratie
und Korruption sowie eine gute Infrastruktur unerlasslich. Besserung kiindigt die Regierung stets
an, doch erfolgen die Reformen dann nur halbherzig und langsam. Der Staat kontrolliert etwa die
Halfte der Wirtschaft. Die Privatisierungsziele sind fur 2014 niedrig angesetzt. Mit dem Nationalen
Wohlfahrtsfonds, der sich allerdings auf nur etwa 4 % des BIP belauft, sollen in den kommenden
Jahren infrastrukturelle GroRprojekte finanziert werden.

Prognoseulbersicht Russland AuRenwirtschaftliche Position weniger robust
Mrd. $
100 - r 100
2012 2013s 2014p 2015p
80 - 80
BIP, real % gg. V. 34 15 3.0 33 60 | Leistungsbilanziiberschuss o
Budgetsaldo %desBIP -0,1 -0,5 -0,5 -0,5 40 b 40
20 - Direktinvestitionen* L 20
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 35 2,6 1,8 1,5
0 1 0]
Arbeitslosenquote % 55 4,8 45 4,3
20 A Portfolioinvestitionen* L 20
Inflationsrate % gg. Vi. 51 6,5 55 50 2011 2012 2013 2014
Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schétzung, p=Prognose * netto
Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
Inflationsziel Auffallend ist, dass in Schwellenlandern wie Russland und Brasilien ein Inflationsbewusstsein

wird wichtiger

entsteht. Entgegen den Erwartungen geniel3t das Inflationsziel unter der neuen Zentralbankprasi-
dentin Nabiullina zulasten einer Wachstumsstimulierung einen hohen Stellenwert. Seit September
2012 blieben die Leitzinsen unveréandert, da die Inflationsrate auf3erhalb des Zielbandes von 5 bis
6 % verharrte. Seit September 2013 liefert allein das wochentliche Zentralbankgeld den marktna-
hen Leitzins, um die Glaubwiirdigkeit und Kommunikation der Zentralbank mit der Offentlichkeit zu
verbessern. Die Zielspanne fir die Inflation soll 2014 gesenkt werden, was aus heutiger Sicht
ambitioniert erscheint. Das Haushaltsdefizit liegt ohne Exportsteuern auf Energie 2013 und vo-
raussichtlich auch 2014 bei 10 % des BIP, unter Berucksichtigung der Energieeinnahmen bei nur
0,5 % des BIP. Gegenwirtig sind Olpreise von 120 US-Dollar je Fass fir einen ausgeglichenen
Haushalt erforderlich. Die Staatsausgaben werden nach einer neuen Fiskalregel, die sich an histo-
rischen Olpreisen ausrichtet, begrenzt. Bei hohen Olpreisen sollen zudem Guthaben im Reserve-
fonds auf-, bei niedrigen Olpreisen abgebaut werden. Deshalb konnte die Regierung 2013 auch
kaum Wachstum Uber hdhere Staatsausgaben stimulieren. Hoffentlich bleibt die russische Regie-
rung bei dieser Tugend, denn das wirde das Vertrauen in die Stabilitdts- und Reformpolitik insge-
samt erhdhen.
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3.4 Asien: Verhalten

3.4.1 Japan: Spagat zwischen Haushaltsdisziplin und Konjunkturdynamik

Die drittgroRte Volkswirtschaft der Welt sorgte unlangst fir eine Uberraschung. Denn mit fast 2 %
BIP-Anstieg dirfte Japan 2013 zum wiederholten Mal das am stérksten expandierende G7-Land
sein. Doch wie nachhaltig ist der gesamtwirtschaftliche Aufschwung Nippons? Dies hangt ent-
scheidend davon ab, wie konsequent die als ,Abenomics® bezeichnete Wirtschaftspolitik weiter
verfolgt wird. Die bisherige Kombination aus ultralockerer Geldpolitik und fiskalpolitischen Stimuli,
die von einer spirbaren Yen-Schwéache und einem deutlichen Kurssprung am japanischen Ak-
tienmarkt begleitet wurde, reicht auf Dauer nicht aus. Strukturreformen sind mehr als Uberfallig, um
Japan auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu bringen. Wichtig sind insbesondere die Deregu-
lierung von Unternehmenssektor und Arbeitsmarkt sowie die Offnung fiir den internationalen Wett-
bewerb, die nun mit einem Handelsabkommen in der Pazifik-Region angegangen wird (transpazifi-
sche Partnerschaft von zwdlf Nationen). In puncto Reformen weht dem japanischen Ministerprasi-
denten Abe jedoch ein eisiger Wind auch aus der eigenen Partei entgegen.

Gleichzeitig sieht er sich mit der ausufernden Staatsverschuldung konfrontiert, die mittlerweile rund
230 % des BIP ausmacht. So muss Abe den Spagat schaffen zwischen mehr Haushaltsdisziplin
einerseits und einer fortgesetzten Konjunkturerholung andererseits. Dies versucht er mittels Steu-
eranpassungen: Mit der Anhebung der Mehrwertsteuer von 5 % auf 8 % im kommenden Frihjahr
prasentiert sich Abe als Reformer, der erstmals seit langem eine einschneidende MaRnahme zur
Einddmmung der Staatsschulden durchfiihrt. Parallel dazu ist allerdings ein Konjunkturpaket mit
Fokus auf den Unternehmenssektor geplant, um den binnenwirtschaftlichen Bremseffekt abzumil-
dern und das BIP-Wachstum nicht abzuwirgen (Prognose 2014: 1,5 %). Unter dem Strich ist die
Entlastung fur den 6ffentlichen Haushalt damit Giberschaubar. Ohnehin ist Abes Ziel, das Budget-
defizit bis zum Fruhjahr 2016 zu halbieren, nur schwer erreichbar. Schlieflich steigen die Sozial-
ausgaben in der stetig alternden Gesellschaft Japans sptirbar.

Uberdurchschnittliches BIP-Wachstum

% gg. Vj.
6 -6
2012 2013s 2014p 2015p
44 OECD Japan -4
BIP, real % gg. Vi. 1,9 1,8 1,5 1,0 ol L 5
Budgetsaldo %desBP 99 83 75  -70 al [ 0
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 1,0 1,0 2,0 2,2 2 L2
Arbeitslosenquote % 4.4 41 3,8 3,5 -4 4
Inflationsrate % gg. Vj. 0,0 0,3 23 1,5 B . . - - - - - - 56
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Uberwindung jahre-
langer Deflations-
tendenzen

s=Schétzung, p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

In greifbare Néhe rickt vielmehr ein anderer offizieller Zielwert — eine Inflationsrate von 2 %. Aller-
dings tragt die Mehrwertsteueranhebung maRgeblich zum erhdhten Teuerungsniveau bei. Abstra-
hiert von diesem Sondereffekt stehen die Chancen zumindest gut, dass sich die Preisverande-
rungsrate im positiven Bereich halten kann, in den sie jingst bereits vorgedrungen ist. Neben ex-
pansiver Geldpolitik und Yen-Schwéche sollte die sich weiter schlieRende Output-Licke inflationar
wirken. Zudem ist angedacht, die fir 2014 geplante Steuerentlastung der Unternehmen womdglich
an die Bedingung zur Lohnerh6hung zu knupfen. Denn entscheidend fir eine nachhaltig dynami-
sche Konjunktur- und Preisentwicklung wird sein, ob die Unternehmen ihre héheren Gewinne tber
Lohnsteigerungen an die Verbraucher weitergeben und somit die Konsumnachfrage starken.
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3.4.2 China: Langer Marsch, die Fortsetzung?

Der ,Lange Marsch® in den Jahren 1934/1935 ist Teil des Grundungs- und Heldenmythos der
Volksrepublik und ein Symbol fur die Starke der KP. Damals gelang es den Kommunisten unter
der Fuhrung von Mao Zedong und anderen, sich den militdrisch deutlich Uberlegenen Nationalisten
zu entziehen und so die Grundlage fiir den schlieZlich 1949 errungenen Sieg im Burgerkrieg zu
legen. Auch die aktuelle Flihrung unter Prasident Xi steht vor zentralen Richtungsentscheidungen,
die sich Uber Jahrzehnte hinweg auswirken werden, diesmal allerdings nicht auf militarischem
Gebiet, sondern in der Sozial- und Wirtschaftspolitik. Auf der (geheimen) Tagung des Zentralkomi-
tees im November war die Agenda lang: Reform des Landrechts und des Meldewesens, Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs, eine neue Balance zwischen Investitionen und Konsum, Abbau von
Uberkapazitaten bei wenig profitablen, aber politisch gut vernetzten Staatsunternehmen, usw.
Manche Beobachter zeigten sich zwar von den unmittelbar im Anschluss an die Sitzung kommuni-
zierten Reformplanen enttduscht. Aber auch auf vergangenen Plenarsitzungen des Zentralkomi-
tees wurden Entscheidungen geféllt, die weit Gber das hinausgingen, was direkt nach ihrem Ende
offentlich gemacht wurde. Insofern bleibt abzuwarten, auf welchen Politikfeldern die Regierung
schon 2014 nennenswerte Schritte unternimmt. Wahrscheinlich werden dazu vor allem solche
MaRnahmen zahlen, die auf die spatere volle Konvertibilitit des Renminbi abzielen. Auch Refor-
men des Banken- und Kreditwesens scheinen auf der ,To-do-Liste* der politischen Fuhrung weit
oben zu stehen.

Prognoseuberblick China Der Konsum gewinnt an Bedeutung
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten am BIP und Wachstumsrate in %
2012 2013s 2014p 2015p 159 [
13 A BIP insgesamt F 13
11 4 F 11
BIP, real % gg. Vj. 7,7 7,7 8,0 7,7 9 A Lo
7 F7
Budgetsaldo % des BIP -2,2 -2,5 -2,6 -2,0 5 | L 5
3 A 3
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 2,4 2,2 2,6 2,8 14 L1
-1 A -
Arbeitslosenquote 4,1 4,1 4,2 4,1 Konsum
-3 7 Nettoexporte r
A -5 - - -5
Inflationsrate % gg. Vj. 2,6 2,6 28 30 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schétzung, p=Prognose 2013: Durchschnitt fur die ersten drei Quartale

Reduzierte Erwartungen

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die chinesische Fuhrung fir 2014 bereits mit
einem Wachstum leicht tiber 7 % zufrieden wére. Unsere Prognose von 8 % im Jahresdurchschnitt
unterstellt kein Anziehen der Quartalsdynamik, sondern laufende Raten von annualisiert unter 8 %.
Dies durfte ausreichen, um die Reformen auf Kurs zu halten. Einerseits wirde ein konjunktureller
Einbruch den Umbau der chinesischen Wirtschaft spurbar erschweren. Andererseits sind die Zei-
ten des ungebremsten Export- und Investitionsbooms und damit der zweistelligen Wachstumsraten
wohl zunéchst voruber. China dirfte in den kommenden Jahren eher mit einer Rate im Bereich von
7 % bis 8 % wachsen. Diese ,neue Bescheidenheit® ist auch durch den (fir chinesische Verhalt-
nisse) beschrankten Handlungsspielraum der Wirtschaftspolitik bedingt. Geldpolitische Stimuli in
gréBerem Umfang sind nicht zu erwarten, wenn es nicht zu einem konjunkturellen Einbruch
kommt. Die Notenbank wird zunéchst einen schwierigen Kurs steuern missen, um das Schatten-
bankensystem starker zu regulieren, den Wettbewerb im Bankensektor zu stérken und Fehlent-
wicklungen bei den Immobilien- und Unternehmenskrediten entgegenzuwirken, ohne dabei den
Kreditfluss abzudrehen. Auch fiskalpolitisch dirfte die Wirtschaft zunachst kaum starker stimuliert
werden. Zwar weist der Zentralstaat nach den offiziellen Zahlen fast vernachlassigbare Defizite
und Schuldensténde aus. Die Provinzen und Kommunen haben jedoch in den vergangenen Jah-
ren keine nachhaltige Haushaltspolitik betrieben. Trotz umfangreicher Verkaufe von Land zur Fi-
nanzierung der laufenden Ausgaben hat sich auf der unteren Ebene ein ernstzunehmendes o6ffent-
liches Schuldenproblem entwickelt. Dies gehort zu den Themen, denen sich die Fuhrung in Peking
annehmen wird.
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3.5 Brasilien: Schwindet das Vertrauen?

Die massiven wirtschaftlichen Stimulierungen der Regierung in den letzten zwei Jahren haben ihr
Ziel nur teilweise erreicht. Trotz der Steuererleichterungen fur Wirtschaft und Konsumenten, der
verordneten Strompreiskirzungen, der subventionierten Benzinpreise und der durch staatliche
Transferzahlungen stark gestiegenen Kreditvergabe der nationalen Entwicklungsbank hat sich das
Wirtschaftswachstum 2013 lediglich auf gut 2 % beschleunigt. Fur ein dauerhaft hdheres Wachs-
tum mussten strukturelle Reformen in Angriff genommen werden, was gerade in einem Wahljahr —
im Herbst 2014 wird es Prasidentschafts- und Parlamentswahlen geben — nicht zu erwarten ist.
Der Produktivitatsabstand zu den USA hat in den letzten 30 Jahren sogar leicht zugenommen und
der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes ist auf 14 % des Bruttoinlandsproduktes zuriickgegan-
gen. Zudem spricht eine Investitionsquote von 18 % des BIP nicht fiir ein boomendes Schwellen-
land. Das Wirtschaftswachstum wird daher 2014 und 2015 wahrscheinlich bei bescheidenen
2,5 bis 3 % verharren.

Die Zinsaufschlage fiir brasilianische Anleihen sind von Juni bis Oktober 2013 gegenuber US-
Anleihen um 100 Basispunkte auf fast 200 Basispunkte gestiegen. Nicht alles kann hier der erwar-
teten restriktiveren US-Geldpolitik zugeschrieben werden. Der deutlich fallende Primariiberschuss
(Staatshaushalt vor Zinszahlungen) sowie die nach StralRenprotesten entstandenen innenpoliti-
schen Unsicherheiten sind hierfiir ebenfalls mitverantwortlich. Der jéhrliche &uf3ere Finanzierungs-
bedarf des Landes ist mit mehr als 150 Mrd. US-Dollar zudem immens. Nach wie vor verfugt Brasi-
lien allerdings tber hohe Wéhrungsreserven (gut 350 Mrd. US-Dollar) und zieht aufgrund des
groBen Marktpotenzials umfangreiche auslandische Direktinvestitionen an, so dass die Zahlungs-
position gut gesichert ist.

Prognosetbersicht Brasilien Investitionen niedriger als Leistungsbilanzdefizit

Mrd. $

80 80
2012 2013s 2014p 2015p

60 Direktinvestitionen* 60

40 40
BIP, real % gg. Vi. 0,9 2,2 2,5 2,8 20 20

0 0

Budgetsaldo % des BIP -2,4 -3,2 -3,5 -3,0

-20 -20
Leistungsbilanzsaldo % des BIP  -2,4 -35 -3,8 -3,6 <0 <0

-60 Portfollomvestmonen* -60
Arbeitslosenquote % 55 57 5,9 5,9 -80 -80

Le|stungsb|lanzdef|2|t
-100 -100
Inflationsrate % gg. Vi. 5,4 6,2 6,0 58 2011 2012 2013 2014
Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research s=Schétzung, p=Prognose * netto
Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research

Zuriickhaltende Die auf Uiber 6 % gestiegene Inflationsrate sowie das hohere Leistungsbilanzdefizit aufgrund ero-

Geld- und Fiskalpolitik
erforderlich

dierender Handelsiiberschusse zwangen die Zentralbank im Frihjahr zu einem Kurswechsel. Ver-
starkt wurde der Ruf nach restriktiven MaRnahmen durch die vorliibergehend starke Abwertung des
Real Mitte des Jahres. Aber auch im November 2013 notierte der Real-US-Dollar-Kurs noch 10 %
schwécher als zu Jahresbeginn. Der Leitzins Selic wurde schrittweise vom Rekordtief von 7,25 %
bis zum Oktober 2013 auf 9,5 % angehoben. Wahrscheinlich wird die Zentralbank die Selic-Rate
Anfang 2014 auf Gber 10 % hieven. Nach wie vor liegt die Inflationsrate — im Herbst 2013 lag sie
noch immer bei 6 % — weit Uber dem gesetzten Inflationsziel von 4,5 %. Die Zentralbank hat hohe
stabilitatspolitische Verantwortung; von der Fiskalpolitik kommt wenig Flankenschutz. Steigende
Zinsen werden jedoch den staatlichen Zinsendienst (fast 5 % des BIP) erhéhen. Brasilien ist ge-
genwadrtig ein gutes Beispiel fur Schwellenlander mit Leistungsbilanzdefiziten, die bei ungiinstige-
ren Bedingungen auf den internationalen Kapitalmérkten zu einer restriktiveren Wirtschaftspolitik
zuriickkehren miissen, um das Vertrauen der Investoren zu erhalten.
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4  Prognosen im Uberblick

4.1 Bruttoinlandsprodukt und Inflation

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
reale Veranderung gg. Vorjahr in % Veranderung gg. Vorjahr in %
2012 2013s 2014p 2015p ( 2012 2013s 2014p  2015p
Euroland -0,6 -0,4 1,2 14 2,5 14 1,6 2,2
Deutschland* 0,9 0,5 2,0 1,7 2,0 15 2,0 2,3
Frankreich 0,0 0,2 1,0 1,3 2,2 1,0 1,7 2,1
ltalien -2,6 -1,6 0,6 1,0 3,3 1,3 15 2,1
Spanien -1,6 -1,5 1,0 1,3 2,4 1,6 14 2,2
Niederlande -1,3 -1,0 0,5 1,0 2,8 25 15 2,0
Osterreich 0,9 0,3 15 1,7 2,6 2,1 1,8 2,0
Griechenland -6,4 -4,0 0,5 15 1,0 -0,8 -0,4 0,5
Portugal -3,2 -2,0 0,5 15 2,8 0,6 1,0 1,0
Irland 0,2 0,5 15 2,0 1,9 0,5 0,9 15
Grof3britannien 0,1 1,3 2,0 1,8 2,8 2,6 2,3 25
Schw eiz 1,0 1,9 1,8 21 -0,7 -0,1 0,5 0,8
Schw eden 1,0 1,0 2,5 2,6 0,9 0,0 1,3 15
Norw egen 3,4 1,9 2,4 25 0,8 2,1 2,3 2,4
Polen 19 1,3 2,4 2,6 3,7 0,9 1,7 2,0
Ungarn -1,7 0,7 1,7 1,7 57 2,1 2,3 3,0
Tschechien -1,0 -1,3 1,6 1,6 33 15 1,0 1,8
Russland 34 15 3,0 3,3 51 6,5 55 5,0
USA 2,8 15 2,7 3,0 2,1 15 15 2,0
Japan 1,9 1,8 15 1,0 0,0 0,3 2,3 15
Asien ohne Japan 53 5,0 53 5,2 4,3 4,5 4,6 4,8
China 7,7 7,7 8,0 7,7 2,6 2,6 2,8 3,0
Indien 38 3,9 4,8 5,0 9,7 9,5 8,5 8,0
Lateinamerika 29 25 2,8 3,0 7,0 7,5 7,5 7,0
Brasilien 0,9 2,2 25 2,8 54 6,2 6,0 5,8
Welt 2,9 2,5 3.3 34 3,0 2,8 3,0 3,3

s=Schatzung, p=Prognose; * arbeitstaglich bereinigt
Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volksw irtschaft/Research
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4.2 Leistungsbilanz- und Budgetsalden

Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % des BIP in % des BIP
2012 2013s  2014p 2015p 2012 2013s  2014p 2015p
Euroland 14 19 19 2,0 -3,7 -3,0 -2,5 -2,0
Deutschland 7,0 7,0 7,2 6,9 0,1 0,0 0,5 0,5
Frankreich -2,2 -1,7 -1,4 -1,3 -4,8 -4,0 -3,5 -3,0
ltalien -0,4 0,6 0,9 0,9 -3,0 -3,0 -2,5 -2,5
Spanien -11 0,7 1,4 1,8 -10,6 -6,5 -5,7 -5,0
Niederlande 10,0 10,0 11,0 10,0 -4,0 -3,56 -3,3 -3,1
Osterrreich 1,8 2,5 2,7 3,0 -2,5 -3,3 -3,0 -2,4
Griechenland -3,4 -0,1 0,5 1,0 -9,0 -13,5 -2,5 -1,5
Portugal -1,6 0,3 0,5 1,0 -6,4 -5,9 -4,0 -2,5
Irland 4.4 50 4,3 35 -8,1 -7,5 -4,5 -3,0
GroRbritannien -3,8 -3,3 -2,0 -1,7 -6,1 -6,2 -5,5 -5,0
Schw eiz 11,2 13,6 15,0 17,0 0,3 0,3 0,5 0,8
Schw eden 6,2 5,9 5,6 55 -0,2 -0,9 -1,5 -1,0
Norw egen 14,3 13,3 12,8 13,0 13,6 13,6 13,0 12,8
Polen -3,5 -1,7 -2,0 -2,3 -3,9 -4,4 4,3 -3,3
Ungarn 11 3,0 2,5 2,0 -2,0 -3,0 -3,1 -3,0
Tschechien -2,6 -2,0 -1,8 -1,7 -4,4 -2,9 -3,2 -3,0
Russland 3,5 2,6 1,8 15 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5
USA -2,7 -2,5 -2,4 -2,3 -8,6 -5,6 -4,4 -3,8
Japan 1,0 1,0 2,0 2,2 -9,9 -8,3 -7,5 -7,0
Asien ohne Japan 1,2 1,2 11 0,8 -2,1 -2,3 -2,1 -2,1
China 2,4 2,2 2,6 2,8 -2,2 -2,5 -2,6 -2,0
Indien -5,0 -4,1 -3,7 -3,0 -4,9 -5,5 -5,0 -4,5
Lateinamerika -1,7 -2,5 -2,5 -2,5 -0,9 -1,2 -1,3 -1,0
Brasilien -2,4 -3,5 -3,8 -3,6 -2,4 -3,2 -3,5 -3,0

s=Schatzung, p=Prognose
Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volksw irtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH -

DEZEMBER 2013 C
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4.3 Kapitalmarktprognosen

Verénderung seit ... aktueller Helaba Prognosen

Jahresultimo  Vormonat Stand* Q1/2014 Q2/2014 Q3/2014 Q4/2014

(jeweils gg. Euro, %) (jeweils gg. Euro)
US-Dollar -2,7 18 1,36 1,30 1,30 1,25 1,20
Japanischer Yen -16,6 21 137 132 132 128 126
Britisches Pfund -2,8 2,2 0,84 0,85 0,84 0,83 0,82
Schweizer Franken -1,8 0,2 1,23 1,25 1,25 1,25 1,25

(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 211 2,6 9.219 9.300 9.500 9.300 8.900
Euro Stoxx 50 15,9 0,7 3.056 3.100 3.200 3.100 3.000
Dow Jones 22,6 3,2 16.065 16.300 16.700 16.300 15.700
S&P 500 26,5 2,6 1.805 1.820 1.850 1.820 1.760
Nikkei 225 48,0 9,2 15.382 15.500 16.000 15.500 15.000

(in Basispunkten) (in %)
Euro Leitzins -50 -25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Tagesgeldsatz Eonia -1 2 0,12 0,10 0,10 0,15 0,20
3M Euribor 4 -1 0,22 0,20 0,25 0,25 0,30
6M Euribor -2 0,32 0,30 0,35 0,35 0,45
12M Euribor -5 -6 0,49 0,50 0,55 0,60 0,70
2j. Bundesanleihen 15 -5 0,14 0,20 0,25 0,35 0,50
5j. Bundesanleihen 39 -9 0,69 0,80 0,90 1,10 1,20
10j. Bundesanleihen 43 -1 1,75 2,00 2,10 2,30 2,30
2j. Swapsatz 8 -12 0,45 0,55 0,60 0,70 0,85
5j. Swapsatz 31 -13 1,08 1,20 1,30 1,50 1,60
10j. Swapsatz 44 -4 2,01 2,30 2,40 2,60 2,60
30j. Swapsatz 42 -1 2,66 2,90 3,00 3,20 3,20
2j. Pfandbriefe 6 -14 0,33 0,45 0,50 0,60 0,80
5j. Pfandbriefe 24 -13 1,07 1,20 1,30 1,50 1,60
10j. Pfandbriefe 39 -4 2,13 2,40 2,50 2,60 2,60
3M USD Libor -7 0 0,24 0,30 0,30 0,40 0,50
10j. US-Treasuries 99 23 2,74 3,00 3,20 3,30 3,40

(in %) (in$)
Brentdl $/bbl -0,1 3,9 111 105 103 107 105
Gold $/0z -25,8 -7,9 1.244 1.150 1.200 1.250 1.200
*22.11.2013

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH -

DEZEMBER 2013 © HELABA
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4.4 Konjunkturprognose USA im Detalil

2013s 2014p 2015p

2014p

QL Q2 Q3 4

2012
BIP* %gg.Vj./Vg.JR 28
Konsumausgaben der priv. HH* %gg.V|./Vq.JR 22
Staatsausgaben* % gg. Vj. -1,0
Anlageinvestitionen* % gg. Vj. 7,3
Ausrustungsinvestitionen* % gg. Vj. 7,6
Wohnungsbauinvestitionen* % gg. Vj. 12,9
Exporte* % gg. Vj. 35
Importe* % gg. Vj. 2,2
Haushaltssaldo (Federal) % am BIP -7,0
Arbeitslosenquote % 8,1
Verbraucherpreisindex % gg. V. 2,1
ohne Energie und Nahrungsmittel % gg. Vj. 2,1

15
1,9
-2,0
2,2
2,3
14,1
2,5
1,7
4.1
7.4
1,5
1,8

2,7
2,5
0,1
5,0
4,5
12,5
58
6,0
-3,1
6,4
15
1,8

3,0
2,4
1,0
8,5
10,1
10,1
57
6,8
-2,6
54
2,0
2,6

28 30 31 34
28 28 28 30

6,8 65 62 6,0
12 15 15 18
16 1,7 19 21

s=Schéatzung, p=Prognose
*real (in chained Dollars von 2009)
Quellen: M acrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

4.5 Konjunkturprognose Deutschland im Detail

2012 2013s 2014p 2015p

2014p
QL Q2 Q3 Q4

Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real 0,7
Bruttoinlandsprodukt . .

% gg. Vj., real 0,9
kalenderbereinigt °99-v)
Private Konsumausgaben % gg. Vj., real 0,8
Konsumausgaben des Staates % gg. Vj., real 1,0
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -2,1
Ausristungsinvestitionen % gg. Vj., real -4,0
Bauinvestitionen % gg. Vj., real -1,4
Exporte % gg. Vj., real 3,2
Importe % gg. Vj., real 14
Handelsbilanzsaldo Mrd. € 189,8
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € 187,2
Arbeitslose Tsd.

0,
Arbeitslosenquote /9 Gl GESE
Erw erbspersonen

Preisindex fur die Lebenshaltung % gg. Vj., real 2,0
Defizit/Uberschuss der % des BIP 01

offentlichen Haushalte

0,4
0,5

1,0
0,5
0,0
-2,0
1,0
0,6
1,3
190
190

6,9
15

0,0

2,0
2,0

13
1,0
4,0
6,0
2,5
6,0
6,0
200
200

6,7
2,0

0,5

1,9
1,7

15
1,0
3,3
5,0
2,0
55
55
200
200

2.897 2.980 2.900 2.800

6,5
2,3

0,5

04 07 05 05

03 04 03 03

6,9 68 6,7 6,6

1,7 20 18 2.2

s=Schétzung, p=Prognose

Quellen: Statistisches Bundesamt, Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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Adressen der Landesbank Hessen-Thiringen

Hauptsitze

Frankfurt am Main

MAIN TOWER

Neue Mainzer StraRe 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/91 32-01
Telefax 0 69/29 15 17

Erfurt

Bonifaciusstrae 16
99084 Erfurt

Telefon 03 61/2 17-71 00
Telefax 03 61/2 17-71 01

Bausparkasse

Landesbausparkasse
Hessen-Thiiringen

Offenbach am Main
Strahlenbergerstral3e 15
63067 Offenbach am Main
Telefon 0 69/91 32-02
Telefax 0 69/91 32-29 90

Erfurt

BonifaciusstraRe 19
99084 Erfurt

Telefon 03 61/2 17-60 2
Telefax 03 61/2 17-70 70

Forderbank

Wirtschafts- und
Infrastrukturbank Hessen
Strahlenbergerstralie 11
63067 Offenbach am Main
Telefon 0 69/91 32-01
Telefax 0 69/91 32-24 83

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - DEZEMBER 2013 €

Niederlassungen

Dusseldorf

Uerdinger StralRe 88
40217 Dusseldorf
Telefon 02 11/8 26-05
Telefax 02 11/8 26-31 84

Kassel

Standeplatz 17

34117 Kassel

Telefon 05 61/7 06-60
Telefax 05 61/7 06-8 65 72

Dublin

PO Box 3137

5 George’s Dock

IFSC

Dublin 1

Irland

Telefon +35 31/6 46 09 02
Telefax +35 31/6 46 09 99

London

3rd Floor

95 Queen Victoria Street
London EC4V 4HN
Grof3britannien

Telefon +44 20/73 34-45 00
Telefax +44 20/74 89-03 76

New York

420, Fifth Avenue

New York, N.Y. 10018
USA

Telefon +1 212/7 03-52 00
Telefax +1 212/7 03-52 56

Paris

118, avenue des Champs
Elysées

75008 Paris

Frankreich

Telefon +33 1/40 67-77 22
Telefax +33 1/40 67-91 53

HELABA

Représentanzen

Madrid

(fur Spanien und Portugal)
General Castafios, 4

Bajo Dcha.

28004 Madrid

Spanien

Telefon +34 91/39 11-0 04
Telefax +34 91/39 11-1 32

Moskau

Novinsky Boulevard 8
Business Centre Lotte,
20th Floor

121099 Moskau

Russland

Telefon +7 495/2 87-03-17
Telefax +7 495/2 87-03-18

Shanghai

Unit 022, 6th Floor

Hang Seng Bank Tower
1000 Lujiazui Ring Road
Shanghai, 200120

China

Telefon +86 21/68 77 77 07
Telefax +86 21/68 77 77 01

Immobilienbiros

Berlin
Joachimstalerstraf3e 12
10719 Berlin

Telefon 0 30/2 06 18 79-14
Telefax 0 30/2 06 18 79-69

Minchen

Lenbachplatz 2a

80333 Minchen

Telefon 0 89/5 99 88 49-11
Telefax 0 89/5 99 88 49-10
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Sparkassen-
Verbundbank-Biiros

Dusseldorf

Uerdinger Stral3e 88
40217 Dusseldorf
Telefon 02 11/8 26-05
Telefax 02 11/8 26-31 84

Miinchen

Lenbachplatz 2a

80333 Miinchen

Telefon 0 89/5 99 88 49-14
Telefax 0 89/5 99 88 49-10

Stuttgart
Theodor-Heuss-StralRe 11
70174 Stuttgart

Telefon 07 11/2 80 40 4-0
Telefax 07 11/2 80 40 4-20

Berlin
JoachimstalerstraRe 12
10719 Berlin

Telefon 0 30/2 06 18 79-10
Telefax 0 30/2 06 18 79-69

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - DEZEMBER 2013 C

Auswabhl der
Tochtergesellschaften

Frankfurter Sparkasse
Neue Mainzer StralRe 47-53
60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/26 41-0
Telefax 0 69/26 41-29 00

1822direkt Gesellschaft der
Frankfurter Sparkasse mbH
Borsigallee 19

60388 Frankfurt am Main
info@1822direkt.com
Telefon 0 69/9 41 70-0
Telefax 0 69/9 41 70-71 99

Frankfurter Bankgesellschaft
(Deutschland) AG
JUNGHOF

Junghofstralle 26

60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/1 56 86-0
Telefax 0 69/1 56 86-1 40

Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

Borsenstrasse 16, Postfach
8022 Zurich

Schweiz

Telefon +41 44/2 65 44 44
Telefax +41 44/2 65 44 11

Helaba Invest
Kapitalanlagegesellschaft
mbH

JUNGHOF
JunghofstralBe 24

60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/2 99 70-0
Telefax 0 69/2 99 70-6 30

GWH
Wohnungsgesellschaft mbH
Hessen

Westerbachstrafie 33
60489 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/9 75 51-0
Telefax 0 69/9 75 51-1 50

HELABA

Auswahl der
Tochtergesellschaften

OFB

Projektentwicklung GmbH
SpeicherstralRe 55

60327 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/9 17 32-01
Telefax 0 69/9 17 32-7 07

GGM

Gesellschaft fiir Gebaude-
Management mbH

Neue Rothofstral3e 12
60313 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/77 01 97-0
Telefax 0 69/77 01 97-77

Helaba Dublin
Landesbank
Hessen-Thiringen
International

PO Box 3137

5 George’s Dock

IFSC

Dublin 1

Irland

Telefon +35 31/6 46 09 00
Telefax +35 31/6 46 09 99

Helaba International
Finance plc

PO Box 3137

5 George’s Dock

IFSC

Dublin 1

Irland

Telefon +35 31/6 46 09 01
Telefax +35 31/6 46 09 99
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Helaba
Landesbank Hessen-Thiiringen

MAIN TOWER

Neue Mainzer StralRe 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon 069 9132-2024
Telefax 069 9132-2244

Bonifaciusstral3e 16
99084 Erfurt

Telefon 03 61 217-7100
Telefax 03 61 217-7101

www.helaba.de




