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Das Risiko wachst

Werbemitteilung

Wir rechnen mit einer weiteren Abschwachung. Hauptursache bleiben die Handelskonflikte und

die damit verbundenen Risiken.
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_Die Anzeichen fiir bleibende wirtschaftliche Schaden
durch die andauernden Handelskonflikte nehmen weiter
Zu.

_ Bisher deutet mehr auf ein voriibergehendes Abkiihlen
der weltweiten Konjunktur hin als auf eine baldige
Rezession in der Eurozone oder den USA.
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or drei Monaten warnten wir, dass die Aussichten

fur die Weltwirtschaft immer dusterer werden und

Handelskonflikte weitere Herabstufungen auslosen
konnten. Dieses Szenario ist nun eingetreten. Flr mehrere
exportorientierte Volkswirtschaften, insbesondere Deutsch-
land und Japan, mussten wir unsere Wachstumsprognosen
fur 2019 und 2020 senken. Fur 2020 bleibt sie fur die USA bei
2 Prozent, jedoch erwarten wir fur 2019 lediglich 2,3 Prozent
Wachstum - 0,2 Prozent weniger als vor drei Monaten. Diese
Korrektur steht nicht in direktem Zusammenhang mit aktuel-
len Entwicklungen, sondern ist auf eine Revision historischer
Daten aus dem Vorjahr zurtickzufiihren. Die schwachere wirt-
schaftliche Dynamik in den USA war bereits in den urspringli-
chen Prognosen fir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) enthalten.
Denn das Abschwachen der Impulse durch die von Prasident
Trump veranlassten Steuersenkungen war ja schon langere
Zeit absehbar.

Betrachtet man nur die USA, sind die gesamtwirtschaftlichen
Signale eher gemischt als negativ. So verharrt etwa die Quote
zwischen Frih- und Gleichlaufindikatoren in der Nahe des
jungsten Hochststandes. Fruhindikatoren helfen, zukinftige
Trends vorherzusagen. Ein typisches Beispiel ware etwa die
Zahl der Auftragseingange in der Fertigung. Gleichlaufindika-
toren, wie zum Beispiel das Pro-Kopf-Einkommen, werden in
Echtzeit gemessen und spiegeln den gegenwartigen Zustand
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wider. Wenn also das Pro-Kopf-Einkommen schrumpfen
wurde und sich gleichzeitig die Auftragslage verschlechterte,
fuhrte das (unter sonst gleichen Voraussetzungen) zu einem
Rickgang der Quote. In den vergangenen Wirtschaftszyklen
ging diese Quote in der Regel deutlich zuruick, lange bevor
eine Rezession einsetzte. Das aktuelle Muster erinnert eher
an frihere vorubergehende Abschwachungen der Konjunktur.
Weitere Indizien hierflr sind die zunehmende Zahl an Leih-
arbeitsvertragen und die Entwicklung des finanziellen
Umfelds, welches sich weitgehend im Einklang mit dem pro-
gnostizierten Wirtschaftswachstum von knapp tber 2 Prozent
befindet.

Naturlich gibt es immer Grund zur Sorge, nicht zuletzt bezlg-
lich der Zinskurve, welche jingst in den USA und anderswo
invertierte. So ist die Rendite auf zehnjahrige US-Staatsanlei-
hen unter die flr ihr zweijahriges Pendant gefallen. Gesamt-
wirtschaftlich gesehen lassen sich invertierte Zinskurven mit
einer ,Rezessionsversicherung” vergleichen. Je invertierter
die Zinskurve ist, desto hoher ist die implizierte Rezessions-
risikopramie. Das bedeutet allerdings nur, dass viele Inves-
toren gegenwartig recht pessimistisch sind - nicht, dass sie
mit ihren Erwartungen Recht haben. Erwahnenswert ist auch,
dass solche inversen Zinskurven selbst keine Rezessionen
verursachen. Durch die Vergunstigung langfristiger Finanzie-
rungen wird eine Rezession sogar tendenziell weniger wahr-
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scheinlich. Und das ohne ein Eingreifen der Zentralbank.

Stattdessen scheint die US-Notenbank (Fed) ihre Politik der
praventiven Zinssenkungen fortzusetzen, ahnlich wie 1998.
Wir gehen von zwei weiteren Zinssenkungen in den nachs-
ten 12 Monaten aus. Von der Europaischen Zentralbank (EZB)
erwarten wir eine leichte Senkung um 20 Basispunkte auf
minus 0,60 Prozent, die Einfihrung eines Tiering-Systems fur
Zentralbankeinlagen sowie eine Wiederaufnahme der EZB-
Kaufe. Diese Schritte sollten ausreichen, um die gegenwar-
tige Situation zu stabilisieren.

Sowohl die Fed als auch die EZB befinden sich in einer unan-
genehmen Lage. Die Abkihlung der Wirtschaft und die Ner-
vositat der Finanzmarkte sind hauptsachlich auf den globa-
len Handelskonflikt zurtckzufuhren. Jedoch beklagten die
Zentralbanker auf ihrer jungsten Konferenz in Jackson Hole
zurecht, dass die Mittel der Geldpolitik beschrankt sind, um
langerfristige Handelsschaden abzuwenden. Wie wir 2018
erlautert haben, wirkt protektionistische Politik langerfristig
ungefahr so als wurde der Staat gezielt ganze Fabriken und
Produktionstechnologien im In- und Ausland zerstoren (siehe
CIO Special - Freihandel unter Beschuss vom 1705.18). So
gesehen hilft das Drucken von Geld einer Volkswirtschaft mit
Vollbeschaftigung in einer solchen Situation kaum weiter. Viel-
mehr wirde es potentiell lediglich Inflation zur Liste der Sor-
gen hinzuflugen. Die politisch richtige GegenmafRnahme ware
unserer Meinung nach ein Ende der Handelsstreitigkeiten.

Leider gibt es kaum Anzeichen dafur. Stattdessen gibt es
neue Spannungen, ganz abgesehen von den unberechenba-
ren politischen AuBerungen des US-Prasidenten. Dazu gehort
der Konflikt zwischen Stdkorea und Japan, aber auch diejeni-
gen zwischen der EU und einigen Schwellenlandern wie etwa
Brasilien. Wahrscheinlich wird das neu gewahlte Europaische
Parlament, insbesondere bei Umweltbelangen, eher gewillt

sein, seine Muskeln spielen zu lassen. Wir hoffen weiterhin,
dass sich fruher oder spater die Vernunft durchsetzt. Inzwi-
schen aber wirken sich Handelskonflikte allgemein und ins-
besondere zwischen den USA und China negativ auf die Welt-
wirtschaft aus. Im Gegensatz dazu sind wir bei zwei weiteren
Themen eher zuversichtlich. Bezuglich des Brexits gehen wir
davon aus, dass ein ,No-Deal”-Szenario verhindert werden
kann. In Italien scheinen Neuwahlen vorerst vom Tisch zu sein.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sich die Weltwirt-
schaft verlangsamt. Wir erwarten jedoch weder in den USA,
in China oder in der Eurozone als Ganzes eine Rezession.
Zentralbanken scheinen bereit, Wirtschaft und Finanzmarkte
weiterhin durch eine expansive Geldpolitik zu unterstitzen. In
Europa mehren sich die Anzeichen dafur, dass die Finanzpo-
litik lockerer werden konnte, wenn auch wahrscheinlich nicht
genug, um in den nachsten 12 Monaten einen grofRen wirt-
schaftlichen Effekt zu erzielen. Die Inflation sollte zumindest
vorerst niedrig bleiben. Allerdings konnte auch einiges schief
gehen.

In den USA gibt es beunruhigende Anzeichen daflr, dass die
Gewinnmargen zunehmend unter Druck geraten. In der Ver-
gangenheit haben amerikanische Unternehmen auf eine sol-
che Entwicklung typischerweise mit Entlassungen reagiert.
Doch im Gegensatz zur aktuell weit verbreiteten Annahme
verursachen Handelskriege normalerweise keine Rezession.
Sie schaden den Produktionskapazitaten, aber nicht unbe-
dingt der Kapazitatsauslastung von Unternehmen. Sollte der
Handelskonflikt weiter eskalieren, droht ein Szenario, das
jedem bekannt sein durfte, der sich an die stagflationdren’
Tage der 1970-er Jahre erinnert. Die Kombination eines Ange-
bots-Schocks mit einer Lockerung der Geld- und Fiskalpolitik
kann sich langfristig inflationar auswirken. Hoffentlich haben
die politischen Entscheidungstrager von heute aus diesen
Fehlern gelernt.

' Kombination der Worte "Stagnation" und "Inflation", die einen Zeitraum beschreibt, in dem hohe Inflation mit einem Stillstand des Wirtschaftswachstums

zusammentrifft.
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VIELE INDIKATOREN DEUTEN BISHER NICHT AUF EINE REZESSION HIN
Das Verhaltnis zwischen Frih- und Gleichlaufindikatoren verharrt in der Nahe des jungsten Hochststandes. Dies spricht eher fur
eine Abschwachung der Konjunktur als fur eine Rezession.
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DIE GEWINNMARGEN AMERIKANISCHER UNTERNEHMEN GERATEN ZUNEHMEND UNTER DRUCK
Wenig erbaulich sind die Trends bei den US-Unternehmensgewinnen. Diese sind bisher um 4,9 Prozent gefallen, was bisher jedoch
nicht ausreicht, um als verlassliches Rezessionssignal zu gelten.
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder
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GLOSSAR
Basispunkt - Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozent

Brexit - Kunstwort bestehend aus "Britain" und "Exit" zur
Beschreibung des Ausscheidens Grof3britanniens aus der EU

Bruttoinlandsprodukt (BIP) - Gesamtwert aller Waren und
Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volks-
wirtschaft erwirtschaftet werden

Europaische Zentralbank (EZB) - Zentralbank der Eurozone

Euroraum (Eurozone) - Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen
der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutsch-
land, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Ita-
lien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Oster-
reich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Gewinnmarge — Gewinn in Relation zum Umsatz in Prozent
Inflation — Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus

Inversion der Zinskurve - findet statt, wenn die Zinsen flr
kurzfristige Anlagen hoher werden als die fur langerfristige
Anlagen

Rezession - Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quar-
tale hintereinander im Vergleich zu den Vorquartalen nicht
wachst oder zurlckgeht

US Federal Reserve (Fed) - Zentralbank der USA

Zinskurve - Grafische Darstellung der annualisierten Verzins-
ungen von Rentenpapieren Uber verschiedene Laufzeiten

Wichtige Hinweise

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertra-
gen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern
kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung
solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies
nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen
Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen oder an in den USA anséssige Personen sind untersagt.
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