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In unserer Analyse Eurozone: Die Vorzeichen stehen auf
Rezession vom 30. Miarz 2023 hatten wir anhand einer
Top-down-Betrachtung gezeigt, dass die wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen in der Eurozone nicht auf
einen baldigen Aufschwung, sondern auf eine Rezes-
sion hindeuten, trotz der giinstigen Entwicklung
zahlreicher Friithindikatoren wie beispielsweise des
Composite-Einkaufsmanagerindex (EMI) seit dem
vergangenen Herbst.

In dieser Publikation wollen wir nun anhand eines
Bottom-up-Ansatzes untersuchen, woher der kon-
junkturelle Gegenwind kommen diirfte und wie
stark er ausfallen konnte. Wir werden dazu auf die
verschiedenen Verwendungskomponenten des BIP
eingehen. Den Auftakt machen die Exporte, da diese
als einzige Nachfragekomponente ausschliesslich
exogen bestimmt sind.

Die Exportaussichten triiben sich ein

Die realen Ausfuhren aus der Eurozone sind 2022 kréf-
tig gewachsen. Nach 10,5% im Jahr 2021 nahmen sie
im vergangenen Jahr um 7,2% zu. Auch wenn sich der
Zuwachs nach drei markanten Anstiegen in Folge im
4. Quartal 2022 auf 0,1% gegeniiber dem Vorquartal
abgeschwicht hat, ist das noch immer ein beachtliches
Ergebnis. Vor allem, weil verschiedene Indikatoren
auf eine schwéchere Performance hingedeutet hatten.

Dazu gehort beispielsweise der Wettbewerbsfahig-
keitsindikator der EU-Kommission. Der war im ver-
gangenen Jahr angesichts der explodierenden Strom-
und Gaspreise regelrecht eingebrochen und hatte so-
mit einen Riickgang der Exporte aus der Wahrungs-
union signalisiert (vgl. Abbildung 1). Dass die Aus-
fuhren dennoch um mehr als 7,0% zulegten, fithren
wir auf den immensen Produktionsstau zuriick, der
sich infolge der gestorten Lieferketten aufgebaut
hatte. Viele Auslandsbestellungen aus dem Jahr 2021
und der ersten Jahreshalfte 2022 konnten wegen des
weit verbreiteten Teilemangels erst mit grosser Ver-
zdgerung bedient werden.
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Abb. 1: Unternehmen leiden weiterhin unter
einer geringen Wettbewerbsfahigkeit
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Inzwischen hat sich die Lieferkettensituation erheb-
lich entspannt. Die Nachholeffekte sollten daher in
absehbarer Zeit auslaufen. Zugleich beurteilen die
Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes der
Eurozone ihre Wettbewerbsfihigkeit weiterhin als
gering. Der entsprechende Indikator hat sich im
1. Quartal 2023 kaum verbessert.

Dariiber hinaus wird sich die Auslandsnachfrage
unseres Erachtens in den kommenden Quartalen
spiirbar abschwichen (vgl. Abbildung 2). Infolge des
massiven Zinsanstiegs in den meisten Abnehmerldn-
dern rechnen wir mit einer merklichen globalen Kon-
junkturabkiihlung. Fiir den fiir europdische Unter-
nehmen mit Abstand bedeutendsten Absatzmarkt,
die USA, rechnen wir sogar mit einer Rezession:
Nachdem das US-BIP im Jahr 2022 noch um 2,1% ge-
wachsen war, prognostizieren wir fiir das laufende
Jahr einen Riickgang der Wirtschaftsleistung um
0,6%.

Die sich abzeichnende Belebung in China wird den
negativen globalen Impuls zwar ddmpfen, nicht je-
doch umkehren. Nicht zuletzt, weil der von uns fiir
2023 erwartete hohere BIP-Zuwachs im Reich der
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Mitte (6,1% nach 3,0% im Jahr 2022) vor allem durch
eine stiarkere Binnennachfrage nach Dienstleistungen
befeuert werden sollte.

Abb. 2: Globaler Konjunkturabschwung
bremst Exportnachfrage aus

Auch in der Eurozone rechnen die Banken mit einem
deutlichen Riickgang der Nachfrage nach Immobili-
enkrediten (vgl. Abbildung 4).

Abb. 4: Bei den Bauinvestitionen deutet sich
2023 ein merklicher Riickgang an
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Investitionen diirften schrumpfen

Noch ungiinstiger als fiir die Exporte sind die Aus-
sichten fiir die Investitionsnachfrage. Insbesondere
bei den Bauinvestitionen zeichnet sich ein kriftiger
Riickgang ab. Verantwortlich ist zuvorderst die er-
hebliche Verschlechterung der Finanzierungskondi-
tionen infolge der schérfsten geldpolitischen Straf-
fung seit rund 40 Jahren. Im Zusammenspiel mit den
immens gestiegenen Baupreisen wird dies zu einer
nachlassenden Bautitigkeit fithren. Das ldsst sich be-
reits an einer ganzen Reihe von Indikatoren ablesen.
So sind beispielsweise die Bauauftrdge in Deutsch-
land stark riickldufig und die hiesige Nachfrage nach
neuen privaten Hypothekenkrediten ist abgestiirzt
(vgl. Abbildung 3).

Abb. 3: Deutsche Bauwirtschaft
geht schwierigen Zeiten entgegen
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Fur die Ausriistungsinvestitionen sind die Aussich-
ten kaum giinstiger. Zum einen diirften sie unter der
Schwiche bei den Ausfuhren leiden, da die Entwick-
lung der Auslandsnachfrage in der Eurozone traditi-
onell grossen Einfluss auf die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen hat.

Abb. 5: Bei den Investitionen in Ausriistungen
stehen die Vorzeichen auf Riickgang
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Zum anderen sorgen die verschirften Finanzierungs-
konditionen dhnlich wie bei den Bauinvestitionen
auch bei den Investitionen in Maschinen, in Fahr-
zeuge und in geistiges Eigentum fiir kréftigen Gegen-
wind. Die sich abzeichnende riickldufige Nachfrage
nach Unternehmenskrediten spricht in den kom-
menden Quartalen ebenfalls fiir schrumpfende
Ausriistungsinvestitionen (vgl. Abbildung 5).
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Schliesslich erwarten wir uns auch von den La-
gerinvestitionen in den nichsten Quartalen keine
positiven konjunkturellen Impulse - vielmehr
sollte das Gegenteil der Fall sein. Die Unternehmen
in der Eurozone hatten ihre Lager seit dem 3. Quartal
2021 jedes Vierteljahr stirker aufgestockt. Im 4. Quar-
tal 2022 erreichte die Vorratshaltung den Rekordwert
von knapp 48 Mrd. EUR (vgl. Abbildung 6). Damit
trugen die Lagerinvestitionen in den vergangenen
finf Quartalen in Summe 1,4%-Punkte zum BIP-
Zuwachs in Hohe von 2,4% bei, das heisst mehr als
die Halfte.

Abb. 6: Lagerinvestitionen diirften vom Wachs-
tumsverstarker zur Konjunkturbremse werden
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Angesichts der leidvollen Erfahrungen wahrend der
vergangenen drei Jahre gibt es zwar gute Griinde an-
zunehmen, dass die Unternehmen ihre Lagerhaltung
zukiinftig grossziigiger gestalten als vor der Pande-
mie. Das zuletzt erreichte Niveau der Bevorratung
halten wir allerdings fiir nicht nachhaltig. Selbst
wenn sich die Lagerinvestitionen in den kommenden
Quartalen »nur« auf die Vor-Corona-Hochstwerte
von 25 Mrd. bis 30 Mrd. EUR zurtickbilden, ergibe
sich ein negativer Wachstumsbeitrag in Hohe von
etwa 0,7 %-Punkten.

Privater Konsum wird sich langsam erholen

Trotz des scharfen Riickgangs der privaten Konsum-
ausgaben um 0,9% gegeniiber dem Vorquartal zwi-
schen Oktober und Dezember 2022 - stirkster Quar-
talsriickgang seit Beginn der Datenerhebung im Jahr
1995 - expandierte der private Verbrauch im vergan-
genen Jahr um 4,3%. Das ist insofern bemerkenswert,
als das reale Arbeitnehmerentgelt, welches die Ent-
wicklung des Privatkonsums massgeblich bestimmt,
unseren Berechnungen nach im vergangenen Jahr in-
folge des Inflationsschocks um 1,2% riicklaufig war
(vgl. Abbildung 7).
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Abb. 7: Privater Verbrauch
2023 vor markanter Abschwachung
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Dass die Verbraucher ihren Konsum trotz der
schrumpfenden Arbeitseinkommen so stark ausge-
weitet haben, ist die Folge des Pandemie-Endes:
Nachdem im Friithjahr 2022 so gut wie alle Restrik-
tionen aufgehoben worden waren und sich die Lie-
ferengpisse bei zahlreichen Giitern zurtickgebildet
hatten, konnte sich der in den beiden Vorjahren
aufgestaute Nachholbedarf entladen. Die finanziel-
len Mittel hierfiir waren trotz der sinkenden Realein-
kommen vorhanden, da die privaten Haushalte in
den Pandemiejahren einen grossen Spartiberhang
aufgebaut hatten (vgl. Abbildung 8). Zusétzlichen
Riickenwind erhielt der private Verbrauch durch den
Zustrom von zwischenzeitlich 1,1 Mio. Schutzsu-
chenden aus der Ukraine.

Abb. 8: Spariiberhang bald aufgezehrt
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Inzwischen hat sich die Uberersparnis erheblich re-
duziert. Bis Mitte des Jahres sollte sie ganzlich ver-
schwunden sein. Ihr Abbau wird dazu beitragen, die
privaten Konsumausgaben in diesem Zeitraum stabil
zu halten und einen weiteren Riickgang zu verhin-
dern. Im 2. Halbjahr diirften die Konsumenten ihre
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realen Ausgaben wieder ausweiten. Dann wird sich
unserer Ansicht nach der erwartete kriftige Anstieg
der Lohne und Gehiilter positiv bemerkbar machen.
Wir rechnen in diesem Jahr mit einer durchschnittli-
chen Erhchung der Lohne um etwa 5,0%. Das Plus
beim Arbeitnehmerentgelt wird je nach Beschifti-
gungszunahme etwas hoher ausfallen und zwischen
5,5% und 6,0% liegen. Bei der von uns unterstellten
Zunahme der Verbraucherpreise um gut 5,0% bleibt
mithin ein reales Plus von etwa 0,5% bis 1,0%. Wir er-
warten daher eine Ausweitung des privaten Ver-
brauchs in etwa dieser Grossenordnung.

2024 stehen die Vorzeichen fiir den privaten Konsum
dann deutlich besser. Dank eines abermals markanten
Lohn- und Gehaltszuwachses wird der Anstieg des
Arbeitnehmerentgelts unserer Einschidtzung nach
spiirbar oberhalb der Inflationsrate liegen. Ein reales
Plus in Hohe von gut 2,0% halten wir aus heutiger Sicht
fiir naheliegend - selbst wenn sich das Beschéftigungs-
wachstum infolge der schwachen Konjunkturdyna-
mik in den kommenden Quartalen abschwicht.

Staatskonsum bleibt Konjunkturstiitze

Abgesehen vom privaten Verbrauch erwarten wir
positive konjunkturelle Impulse in diesem Jahr
auch vom Staatskonsum. Das ist insofern bemer-
kenswert, als nach dem coronabedingten starken An-
stieg im Jahr 2021 um 4,3% mit dem Ende der Pande-
mie eigentlich eine Riickkehr zur Trendentwicklung
der Jahre 2014 bis 2019 zu erwarten gewesen wére.
Stattdessen wurden die Ausgaben 2022 erneut ausge-
weitet (vgl. Abbildung 9).

Abb. 9: Haushaltspolitik bleibt expansiv
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Da das Thema Haushaltskonsolidierung in den aller-
meisten Euroldndern derzeit keine grosse Rolle spielt
und anstatt weiterhin eine expansive Haushaltspoli-
tik betrieben wird (Klimaschutz, Verteidigung, Infra-
struktur), erwarten wir keine Budgetkonsolidierung
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- obwohl Schuldenstand und Haushaltsdefizit in der
Eurozone (jeweils gemessen am BIP) in diesem Jahr
quasi genauso hoch ausfallen diirften wie im Jahr
2012 (vgl. Abbildung 10). Ein Austeritdts-Knick beim
Staatskonsum ist daher wenig wahrscheinlich.

Abb. 10: Das Verhaltnis der Politik zu Schulden hat
sich seit 2012 erheblich entspannt
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Fazit

Trotz der Hoffnungsschimmer mit Blick auf den
privaten und den staatlichen Konsum lisst die fun-
damentale Analyse keinen anderen Schluss zu, als
fir die Eurozone eine wirtschaftliche Abschwi-
chung zu prognostizieren.

Der scharfste Renditeanstieg der vergangenen
40 Jahre, ausgelost durch die massive Anhebung der
Leitzinsen durch die EZB, wird die Investitionstatig-
keit abwiirgen. Zugleich haben sich die Aussichten fiir
das Exportwachstum merklich eingetriibt. Die von uns
prognostizierte globale Konjunkturschwéche, mit dem
Epizentrum in den USA, wird den Exporteuren in der
Waihrungsunion das Leben schwer machen. In der
Folge rechnen wir in den kommenden Quartalen per
saldo mit einem leichten Riickgang der Wirtschafts-
leistung. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir wegen
des statistischen Uberhangs in Hohe von 0,4%-Punk-
ten, mit dem ins Jahr 2023 gestartet wird, jedoch nur
einen Riickgang um 0,1%.

Zwar rechnen wir im Verlauf des Jahres 2024 mit ei-
ner allmdhlichen Konjunkturbelebung, allerdings
diirften die Importe infolge der erwarteten Konsum-
belebung deutlich stirker anziehen als die Exporte
und somit den BIP-Zuwachs spiirbar ddampfen. Wir
erwarten daher nur ein bescheidenes Plus in Hohe
von 0,3%. Unsere Prognosen sind deutlich pessimis-
tischer als diejenigen des Konsensus (0,5% bzw.
1,2%) und der EZB (1,0% bzw. 1,6%).
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und stellen weder eine
Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die hier dargestellten
Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen offentlich zugénglicher Quellen. Obwohl die BANTLEON AG der Auffassung
ist, dass die Angaben auf verlidsslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Anga-
ben keine Gewahrleistung tibernehmen. Eine Haftung fiir Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben,
wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lidsst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wei-
tergabe, Verbreitung oder Vervielfiltigung des vorliegenden Beitrags sowie die Verwendung oder Ubernahme von Inhalten aus dem
Beitrag - ganz oder teilweise, in veranderter oder unveranderter Form - ist ohne vorherige Zustimmung der BANTLEON AG nicht gestattet.
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