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EWU-Konjunktur im Frihjahr
nur noch knapp im Minus

Die Scharfe der wirtschaftlichen Rezession im Euro-Raum hat im Frihjahr deutlich
nachgelassen. Das geht aus der heute von Eurostat verdffentlichten ersten Schatzung
zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im zweiten Quartal 2009 hervor.
Demnach ist das BIP der 16 EWU-Lander im abgelaufenen Quartal nur noch um 0,1
Prozent gesunken, nach einem Minus von 2,5 Prozent zu Jahresbeginn 2009. Damit
war die gesamtwirtschaftliche Leistung zwar zum fiinften Mal in Folge rlicklaufig, doch
die schwerste Rezession der Nachkriegszeit neigt sich nun offensichtlich dem Ende zu.

Der Blick auf die Ergebnisse der Einzelldnder zeigt eine groBe Bandbreite: Uberraschend
positive Daten wurden aus den zwei groBten EWU-Mitgliedslandern Deutschland und
Frankreich mit einem Plus von 0,3 Prozent gemeldet. Einen weiteren Produktionsriick-
gang muss ltalien mit einem Minus von 0,5 Prozent im zweiten Quartal verkraften, in
den Niederlanden fiel die BIP-Kontraktion mit -0,9 Prozent sogar noch gravierender
aus. Spanische Daten werden erst morgen veréffentlicht, doch auch hier ist mit einem
weiteren, deutlichen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung zu rechnen.
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EWU-Konjunktur: Es gibt Licht am Ende des Tunnels

BIP 01/% in% s DE m—FR — T NL === E\WU-Aggr
o] 0303 _
0,0 1
-0,5 1

3. Quartal 08 4. Quartal 08 2. Quartal 09

1. Quartal 09

Quelle: Eurostat

I Die Scharfe der wirtschaftlichen Rezes-
sion im Euro-Raum hat im Frihjahr
deutlich nachgelassen.

M Der Blick auf die Ergebnisse der Einzel-
lander zeigt eine groBe Bandbreite:
Uberraschend positive Daten wurden
aus den zwei groBten EWU-Mitglieds-
landern Deutschland und Frankreich
mit einem Plus von 0,3 Prozent gemel-
det.

I Einen weiteren Produktionsriickgang
muss Italien mit einem Minus von 0,5
Prozent im zweiten Quartal verkraften,
in den Niederlanden fiel die BIP-
Kontraktion mit -0,9 Prozent sogar
noch gravierender aus.

B In Deutschland stellen die Daten zur
BIP-Entwicklung im zweiten Quartal
zweifellos eine positive Uberraschung
dar. Grund zum Feiern besteht jedoch
vorerst nicht.

M Das BIP-Wachstum in Deutschland
wird sich zwar nach dem schweren
Einbruch zwischen dem Friihjahr 2008
und dem ersten Quartal 2009 von nun
an wieder im positiven Bereich bewe-
gen. Es bleibt aber relativ schwach, vor
allem, weil die schwerste Zeit am Ar-
beitsmarkt noch kommt.
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Auch in den kleineren Euro-Landern variierten die heute bekannt gegebenen Ergebnisse flir das abgelaufene Quartal erheblich: Wéhrend die
Konjunktur in Osterreich, Belgien und Zypern noch in der Rezession steckt, haben in Griechenland, Portugal und der Slowakei die Auftriebs-
krafte bereits die Oberhand gewonnen (firr die tbrigen EWU-Lander liegen noch keine Daten vor).

Konjunktur in den Industrielandern im Frithjahr 2009: Die schwere Rezession neigt sich dem Ende zu

(BIP-Wachstum in % gg. Vorquartal)

3. Quartal 2008

4. Quartal 2008 1. Quartal 2009 2. Quartal 2009

USA -0,7 -1.4 -1,6 -0,3

Japan -0,7 -3,6 -3,8

GroBbritannien -0,7 -1,8 -2,4 -0,8

Euro-Raum -04 -1,8 -2,5 -0,1
Deutschland -0,3 -2,4 -3,5 0,3
Frankreich -0,2 -1,4 -1,3 0,3
[talien -0,8 2,1 -2,7 -0,5
Spanien -0,3 -1,0 -1,9
Niederlande -0,4 -1,0 -2,7 -0,9
Belgien 0,0 -1,7 -1,7 -0,4
Osterreich 0,3 -1,0 2,7 -0,4
Griechenland 0,4 0,3 -1,2 0,3
Zypern 0,1 0,2 -0,6 -0,5
Portugal -0,5 -1,8 -1,8 0,3
Slowakei 1,8 2,1 -11,0 2,2

Details zur wirtschaftlichen Entwicklung in der EWU im zweiten Quartal werden von Eurostat erst am 2. September veréffentlicht. Nach den
bislang vorliegenden Informationen kann man aber davon ausgehen, dass vor allem die Schwache der Investitionen fiir das nochmalige
Minus in der Gesamtnachfrage verantwortlich zeichnet. Dagegen dirften die staatlichen Konjunkturpakete stimulierend gewirkt haben:
Besonders die Subventionen des Neuwagenkaufs in vielen Landern (Abwrackpramie) haben den privaten Konsum merklich gestiitzt. Vom
AuBenhandel diirfte aufgrund eines weiteren Riickgangs der Importe ein positiver Impuls auf die Gesamtwirtschaft ausgegangen sein.

Konjunktur in Deutschland: Positive Uberraschung, aber noch kein Grund zum Feiern

Die heute vom Statistischen Bundesamt vorgelegten Daten zur BIP-Entwicklung im zweiten Quartal stellen zweifellos eine positive Uberra-
schung dar. Wahrend allgemein noch von einem (wenn auch nur leichten) Riickgang des BIP ausgegangen worden war, meldeten die Statis-
tiker den ersten Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Leistung seit dem Friihjahr 2008. Damit ist die schwerste Rezession der letzten Jahr-
zehnte nach vier Quartalen zu Ende gegangen

(vgl. Grafik).

Positive Impulse kamen demnach im abgelau-

fenen Quartal von den privaten und den
staatlichen Konsumausgaben sowie den Bau-
investitionen. Da zudem die preisbereinigten
Importe erheblich starker zurlickgegangen
sind als die Exporte, trug auch der AuBenbei-
trag positiv zum BIP-Wachstum bei. Negativ
wirkten sich dagegen die sinkenden Unter-
nehmensinvestitionen und der Abbau der
Lagerbestande aus.

Ist das nun schon der Beginn einer dynami-
schen Konjunkturerholung? Wir glauben
kaum! Zwar ist der Ausblick fiir die kommen-
den Monate nun zweifellos merklich positiver
zu bewerten, als dies noch im Friihjahr einge-
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M BIP-Verluste in Rezessionen in Deutschland (in %)

Quelle: Stat. Bundesamt, eig. Berechnungen (BIP-Verlust berechnet ab Beginn der jeweiligen Rezession)
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schatzt wurde, dennoch sind die Chancen auf einen durchgreifenden Konjunkturaufschwung weiterhin eher skeptisch zu beurteilen.

Die Faktoren, die fiir das leichte Plus im zweiten Quartal verantwortlich waren, kdnnen nicht die Basis bilden fiir einen selbst tragenden
Aufschwung mit Wachstumsraten, die fir langere Zeit Giber dem geschatzten Potentialwachstum Deutschlands (knapp 1 Prozent) liegen. Um
die in der Rezession entstandene Produktionsliicke zu schlieBen, waren aber Wachstumsraten oberhalb der Potentialrate notwendig. Nach
dem baldigen Erreichen einer solchen Dyna-

mik sieht es derzeit jedoch nicht aus.

In Deutschland gingen Konjunkturaufschwiin- ~ Deutscher AuBenhandel stiitzt die Konjunktur wieder leicht
ge in der Vergangenheit in der Regel von

einer Belebung der Exporttatigkeit aus, die 27 P EHU MEEE AHS =—=@==BIP
dann in der Folge auch die Unternehmen zu 01
einer Ausweitung ihrer Investitionsausgaben 2
motivierte. Als letztes Glied der Kette folgte 4
dann die Belebung des privaten Konsums, 61
angeregt durch eine verbesserte Beschafti- 81
gungssituation. -10 1
Im abgelaufenen Quartal waren es aber of- E ]

fensichtlich vor allem die privaten Konsum- 3.Q.08 4.Q.08 1.Q. 09 2.Q.09
ausgaben, die — angeregt durch die Zahlung

de staatlichen Abwrackpramie —den groBten  Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, eigene Berechnungen
Beitrag zur leichten BIP-Erholung lieferten. (IP: Industrieproduktion, EHU: Einzelhandelsumsétze ohne KFZ, AHS: AuBenhandelssaldo in % des BIP)

Der positive AuBenbeitrag geht nach Angaben
des Statistischen Bundesamtes dagegen nicht
auf wieder steigende Exporte, sondern auf kraftig sinkende Importe zurlick. Dies ist aber kein positives Konjunktursignal, sondern lediglich
eine technische Wachstumsstitze. Der berichtete Anstieg der Bauinvestitionen ist schlieBlich wohl vor allem auf den witterungsbedingten
Einbruch zu Jahresbeginn zurlickzuflhren, der eine positive Gegenreaktion im Folgequartal erwarten lieB. Gerade bei den Bauinvestitionen
ist es nicht uniblich, dass das angewendete Saisonbereinigungsverfahren die wetterbedingten Produktionsschwankungen nicht ganzlich
ausschalten kann.

Insgesamt bleibt unsere Einschatzung fiir die kommenden Quartale also eher skeptisch: Das BIP-Wachstum in Deutschland wird sich zwar
nach dem schweren Einbruch zwischen dem Friihjahr 2008 und dem ersten Quartal 2009 von nun an wieder im positiven Bereich bewegen,
aber relativ schwach bleiben. In den meisten Landern Europas wird die Konjunktur immer noch von einer Inmobilienmarktkrise belastet, die
auch auf Sicht von drei oder vier Quartalen noch nicht iberwunden sein wird. Europa (einschlieBlich Mittel- und Osteuropas) ist aber fir die
deutschen Exporteure der mit Abstand wichtigste Absatzmarkt, so dass der Ausblick fir den deutschen AuBenhandel vorerst verhangen
bleibt. Der iibliche und fir die deutsche Wirtschaft auf absehbare Zeit auch unersetzliche Konjunkturmotor , Export” lauft also auf absehba-
re Zeit nur auf niedriger Drehzahl, die Dynamik der Boomjahre 2006 und 2007 bleibt erst einmal eine schone Erinnerung.

Fiir Belebung sorgen auch weiterhin die Impulse, die von den staatlichen Konjunkturpaketen ausgehen. Die Bauwirtschaft war schon in den
letzten Quartalen nur unterdurchschnittlich von der Rezession betroffen, sie wird auch im zweiten Halbjahr 2009 und 2010 der gréBte Profi-
teur der offentlichen AnkurbelungsmaBnahmen sein. Fiir den privaten Konsum, voriibergehend von der Abwrackpramie angeheizt und der-
zeit auch von der glinstigen Preisentwicklung profitierend, werden die Belastungsfaktoren dagegen zunehmen. Die schwerste Zeit am Ar-
beitsmarkt kommt noch, das wird sich auch in den Portmonees der Haushalte bemerkbar machen und die Kauffreude beeintrachtigen. Ins-
gesamt dirfte das Wirtschaftswachstum in Deutschland 2010 mit etwas mehr als 1 Prozent eher enttduschend bleiben.

Autor und Ersteller: Dr. Michael Holstein, Leiter Makro- und Branchenresearch
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Vergiitung der Analysten

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhélt/erhalten eine Vergiitung, die (unter
anderem) auf der Gesamtrentabilitat der DZ BANK basiert, welche Ertrage aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschaftsbereichen des Unternehmens
einschlieBt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Inte-
resse an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die DZ BANK AG Deutsche Zentral- Genossenschaftsbank (,DZ BANK") erstellt und zur Verteilung in der Bundes-
republik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und / oder Gesellschaftssitz und / oder Niederlassungen im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von
Amerika, Kanada, GroBbritannien oder Japan. Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieser Informa-
tionen und Materialien gelangen, haben sich tiber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen. Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforde-
rung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Die DZ BANK ist insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermdgensbetreuungspflicht
tatig. Dieses Dokument ist keine Finanzanalyse. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendiger-
weise mit denen dritter Parteien (iberein. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverldssig erachteten Quellen (ibernommen, ohne jedoch alle diese Informationen
selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen
oder Meinungen ab. Die DZ BANK tbernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch die Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments verursacht werden und/oder
mit der Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente sollte auf
der Grundlage eines Beratungsgespraches sowie Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieses Dokuments. Unsere Empfehlungen konnen je nach den
speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Da Trading-Empfehlungen stark auf kurzfristigen techni-
schen Aspekten basieren, konnen sie auch im Widerspruch zu anderen Aussagen mit Empfehlungscharakter der DZ BANK stehen. Die Empfehlungen und Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeit-
punkt der Erstellung des Dokuments. Sie konnen aufgrund kiinftiger Entwicklungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument geandert wurde.
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