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Die neue Qualitat des Aufschwungs

= Alle sind sich einig, dass die Konjunktur in
den Industrielandern anzieht und 2014 ein
besseres Jahr wird.

= Das ist nicht nur zyklisch bedingt. Es signa-
lisiert das erfolgreiche Ende der Anpassun-
gen nach den Fehlentwicklungen, die zu der
grofRen Krise gefuhrt hatten.

= Der Aufschwung ruht damit auf einer gesiin-
deren Basis und wird widerstandsfahiger
gegen Stérungen von aul3en sein.

Die Konjunkturforscher rechnen derzeit fast unisono mit
einer Beschleunigung des Wachstums im kommenden
Jahr. Die guten Aussichten betreffen alle gro3en Indus-
trielander, von den USA (ber Japan und Grol3britannien
bis hin zum Euroraum. Unterschiede gibt es nur in der
Hohe der zu erwartenden Rate. In den USA soll die Zu-
nahme der Wirtschaftsleistung von 1,6 % auf 2,6 % stei-
gen, in Deutschland von 0,4 % auf 1,5 %. Ist das nur ein
Strohfeuer, das in einem oder zwei Jahren wieder vorbei
ist? Oder steckt vielleicht mehr dahinter?

Der Beginn eines Aufschwungs?
Ausristungsinvestitionen Deutschland real, 2005 = 100
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Ich habe mir die Entwicklung der Konjunkturzyklen in
Deutschland einmal néher angeschaut. Ein guter Indi-
kator dafiir sind die Ausgaben der Unternehmen fiir
Maschinen und Ausristungen, sozusagen der Herz-
muskel der Wirtschaft. Die Grafik zeigt die Entwicklung
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seit 1991. Es gibt in dieser Zeit zwei ausgepragte Auf-
schwungphasen. Eine ging von 1993 bis 2000, also ins-
gesamt sieben Jahre. Die zweite — von 2003 bis 2007 —
dauerte nur vier Jahre. Sie wurde durch die Finanzkrise
abrupt gestoppt. Der dritte Zyklus ab 2010 verlauft dem-
gegeniiber ganz ungewdhnlich.

Er startete unerwartet dynamisch mit einer Wachstums-
rate von real 4 %, fiel dann aber schnell wieder in sich
zusammen. Das lag daran, dass er allein auf steigenden
offentlichen Defiziten beruhte. Unternehmen und Ver-
braucher haben darauf nicht reagiert. Als die Konjunktur-
programme ausliefen, ging es wieder nach unten. Erst in
den letzten Monaten zeigen sich zarte Ansétze fir eine
erneute Aufwartsentwicklung.

Was kdnnte einen neuen Aufschwung treiben? Es sind,
wie es nach den derzeit vorliegenden Indikatoren aus-
sieht, nicht die traditionellen Motoren Export und Inves-
titionen. Die Erholung ist breiter angelegt. Sie hat auch
einen anderen Ursprung. Die beiden amerikanischen
Okonomen Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff haben
gezeigt, dass die Wirtschaft nach besonders schweren
Einbruchen, wie das 2008 der Fall war, in der Regel vier
bis funf Jahre braucht, bis sie sich wieder neu sortiert
und Kraft fur einen Aufschwung gesammelt hat.

Das ist das beriihmte "Deleveraging". Private Haushal-
te mussen ihre hohe Verschuldung abbauen, bevor sie
wieder starker konsumieren kénnen. Unternehmen mus-
sen ihre Finanzen in Ordnung bringen, um wieder inves-
tieren zu kdnnen. Banken missen ihre Bilanzsummen
reduzieren und ihr Eigenkapital starken. Der Staat muss
die Verschuldung zurtckfihren. Die Immobilienpreise
missen wieder auf vertretbare Niveaus fallen. Erst wenn
das erledigt ist, kann es wieder nach oben gehen.

Diese Anpassung hat stattgefunden, in den einzelnen
Regionen freilich mit unterschiedlicher Konsequenz.
Jetzt kommt sie zu Ende. Das ist es, was den Auf-
schwung treibt. Es begann mit den USA. Dort hat die
Wirtschaft schon Anfang des Jahres kraftig Fahrt aufge-
nommen. Es wurde nur durch die fiskalpolitischen Que-
relen gebremst. In Grof3britannien hat sich das Wachs-
tum im zweiten und dritten Quartal deutlich beschleunigt
(auf eine annualisierte Wachstumsrate von Uiber 3 %).
Im Euroraum dauerte es etwas langer. Hier war der An-
passungsbedarf bei vielen Mitgliedern des Euros aber
auch groéRer. Da wird die Karenzzeit erst 2014 oder
2015 Uberstanden sein.
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Deutschland liegt dazwischen. Die Wirtschaft fangt jetzt
langsam an, FuR zu fassen. 2013 liel? das Wachstum
noch sehr zu wiinschen tbrig. Auch im nachsten Jahr
wird es nicht schnell nach oben gehen. Das liegt zum
Teil an den nach wie vor bestehenden Problemen in
Siideuropa. Wichtiger ist aber, dass die Anpassungen
nach der Krise in Deutschland zdgerlicher als anderswo
in Angriff genommen wurden.
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Was sagt das Uber die Qualitat des Aufschwungs? Dies
ist nicht der Beginn einer normalen zyklischen Erholung,
wie wir sie schon haufiger hatten. Wenn die Wirtschaft
im nachsten Jahr wieder stérker wachsen sollte, ist das
ein Zeichen, dass die Folgen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise Uberwunden sind. Das ist schon fir sich ein
gutes Zeichen. Es macht den Aufschwung widerstands-
fahiger gegen Stérungen von auf3en, weil er von einer

Die Verschuldung der Verbraucher (einschlieRlich Hypo- gestinderen Basis aus startet. Er konnte zudem langer

theken) ist nach wie vor so hoch wie zu Beginn der Kri- dauern.
se. In den USA liegt sie deutlich darunter (allerdings war
sie dort auch erheblich gréR3er). Die Unternehmen haben
sich allein durch Rationalisierungen fitter gemacht. Eine
Aufbruchstimmung ist nicht zu spiren. Die deutschen
Banken sind erst seit Kurzem dabei, ihre Bilanzsummen
zu reduzieren. Der Staat hat zwar seine Defizite abge-
baut. Der Gesamtbestand an Schulden ist jedoch nach
wie vor noch sehr hoch. Von der neuen grof3en Koalition
— wenn sie denn kommt — gehen keine Wachstumsim-
pulse aus. Sie ist eher auf Verteilungsfragen fixiert.

Fir den Anleger

Positiv ist, dass der Aufschwung kommt. Die Aktien-
markte missen im ndchsten Jahr nicht mehr primér
von der Liquiditat der Notenbank leben. Die Bewertun-
gen der Unternehmen werden sich verbessern. Positiv
ist aber auch, dass die Erholung nicht nur wie sonst auf
dem Export beruht. Sie ist breiter fundiert. Negativ ist,
dass die Dynamik einer Aufbruchstimmung fehlt.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen tber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.

Assenagon Asset Management S.A., Zweigniederlassung Minchen, Theresienhthe 13 a, D-80339 Minchen

Rechtliche Hinweise

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfigung gestellt. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf
sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fiir zuverléssig erachtet wurden, doch kann die Assenagon S.A., Luxemburg, die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre
Zweigniederlassungen sowie die Assenagon Schweiz GmbH, Assenagon Client Service GmbH, Miinchen und die Assenagon GmbH, Miinchen (zusammen im Folgenden
"Assenagon-Gruppe" genannt) deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle Meinungsaussagen geben nur die Einschatzung des Verfassers wieder, die
nicht notwendigerweise der Meinung der Assenagon-Gruppe entspricht. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung dieser
Darstellung dar. Diese kénnen sich abhangig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit andern. Der Autor behalt sich deshalb ausdricklich vor,
in der Darstellung geduRerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Jedwede Haftung und Gewahr aus dieser Darstellung wird vollsténdig ausgeschlossen.

Die Informationen in dieser Darstellung wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht geprift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung
derartiger Informationen u. U. gesetzlichen Beschrénkungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natirliche oder juristische Personen, deren
Wohn- bzw. Geschéftssitz einer Rechtsordnung unterliegt, die fir die Verbreitung derartiger Informationen Beschréankungen vorsieht. Natirliche oder juristische Personen, deren
Wohn- bzw. Geschaéftssitz einer auslandischen Rechtsordnung unterliegt, sollten sich tiber die besagten Beschrénkungen informieren und diese entsprechend beachten. Insbeson-
dere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen weder an Staatsbiirger aus GroRbritannien oder den Vereinigten Staaten von Amerika und sind auch nicht als
solche konzipiert.

Diese Darstellung stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten
dar. Eine Investmententscheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage einschlagiger Verkaufsdokumente (wie z. B.
Prospekt) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte konnen fir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Informa-
tion und kénnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen veréffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Infor-
mationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestell-
te Wertentwicklungen der Vergangenheit kdnnen nicht als MaBstab oder Garantie fiir eine zukiinftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukunftige Wertentwicklung wird
weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.

Der Inhalt dieses Dokuments ist geschiitzt und darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung der Assenagon-Gruppe weder kopiert, verdffentlicht, tbernommen oder fiir andere
Zwecke in welcher Form auch immer verwendet werden.

© 2013



