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Weltwirtschaftliche Entwicklung mit starkeren
Abwirtsrisiken konfrontiert?

Weltwirtschaft: Nach wie vor bestehende Ungleichgewichte von Angebot und
Nachfrage priagen wirtschaftliche Entwicklung

Zu Beginn des vierten Quartals 2021 steht die Weltwirtschaft durch erneut steigende Covid-
19-Fallzahlen, durch substanziell —gestiegene Energiepreise sowie durch signifikante
Ungleichgewichte von Angebot und Nachfrage unter Druck. Insbesondere in Europa ist
momentan eine stark steigende Virusaktivitat zu beobachten, welche in Zusammenspiel mit
teilweise niedrigen Impfquoten neuerlich zu Einschrankungen des offentlichen Lebens fithren
kénnten. Diese Entwicklung zeigt zwar derzeit noch ein heterogenes Muster, da nicht alle Staaten
der Welt gleich betroffen sind und auch die Impfquoten eine stark linderabhéingige Variation
zeigen, ist aber dennoch als Abwartsrisiko fiir den globalen Wachstumsausblick anzusehen.

Diese Aspekte fiihrten in den aktuellen Prognosen des weltweiten Wirtschaftswachstums der
Europaischen Kommission (EK) sowie des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) zu leichten
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wirtschaftliche Aktivitat und die

Situation auf den Arbeitsmarkten
im dritten Quartal nahezu das Niveau vor der Pandemie erreichten. Derzeitige Abwartsrisiken fiir
das weltweite Wachstum sind durch die aktuell gestiegene Virusaktivitit und vor allem durch
einen Anstieg der Inflationsraten begriindet. So kam es seit Beginn des Jahres zu steigenden
Inflationsraten in Industrie- und Schwellenlandern.

Sowohl  umfragebasierte Konjunkturindikatoren als auch  Umfragen  zum
Konsumentenvertrauen verdeutlichen diese Einschiatzung. So verzeichnen, bedingt durch die
Unsicherheiten beziiglich des weiteren Pandemieverlaufs sowie durch die globalen Preisanstiege,
diverse Indikatoren des Konsumentenvertrauens einen leichten Riickgang. Auf der
Produzentenseite zeigte der globale Composite Purchasing Manager Index (PMI) zwar mit 54,5
Punkten im Oktober einen Anstieg von 1,2 Punkten gegentiber September und notiert damit
weiterhin seit 15 Monaten im expansiven Bereich; dies wurde jedoch hauptsichlich durch den
Dienstleistungssektor ~ getriecben. Der Industriescktor hingegen ist momentan durch
Nachwirkungen der Lieferkettenprobleme sowie durch gestiegene Input- und Energiepreise
einem steigenden Preisdruck ausgesetzt. Ein wesentlicher Aspekt fiir die zukiinftige Profitabilitat
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der Unternehmen ist dabei die Moglichkeit, den gestiegenen Kostendruck an die Endverbraucher
weiterzugeben.
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Haupttreiber der Inflationsanstiege in den letzten Monaten sind unter anderem die signifikant
gestiegenen Energiepreise, die durch ein Zusammenspiel von steigender Nachfrage sowie
Angebotsproblemen verursacht werden. So trifft die nach der Pandemie stark steigende
Energienachfrage von Produzenten unter anderem auf einen Anstieg der CO,-Steuern, auf eine
teilweise nicht verfiigbare globale Infrastruktur in Zusammenhang mit Flissiggas (LNG) sowie auf
generell niedrige Lagerstande von fossilen Brennstoffen. Dieser Energieengpass hat insbesondere
in Schwellenlindern, wie zum Beispiel China, zu einem vermehrten Einsatz von Kohle zur
Energiegewinnung gefiihrt, was ebenfalls zu einem starken Preisanstieg bei Kohle gefiihrt hat.
Wihrend sich Mitte November erste Riickginge bei den Energiepreisen abzeichneten, hangt eine
nachhaltige Entspannung an den Energiemérkten auch von der weiteren Entwicklung der

geopolitischen Spannungen um Belarus und dem Versorgungsnetzwerk Nord Stream 2, sowie von
der Entscheidung der Férdermengen der Olférderallianz OPECH ab.

Global zeigen nicht nur Energiepreise, sondern auch Industriemetalle und Lebensmittel einen
deutlichen Anstieg seit Beginn des Jahres. Der Verlauf, bedingt durch Basiseffekte und einem
temporaren Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage, kénnte laut Einschitzungen der
Européischen Kommission noch bis zum Frithjahr 2022 andauern und somit weiterhin zu einem
Aufwirtsdruck der globalen Inflationsentwicklung fithren. Diese Situation fithrte in einigen
(vorwiegend Schwellen-) Landern bereits zu ersten restriktiveren geldpolitischen MaBnahmen.
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USA: Inflationsentwicklung als mogliches Abwirtsrisiko fiir Wachstum
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Hauptursache wird die steigende Inflation,
insbesondere bei Immobilien, Konsumgiitern und Fahrzeugen genannt. Allgemein wird von den
Befragten eine deutliche Reduktion des realen Einkommens erwartet, was sich negativ auf das
Konsumentenvertrauen auswirkt. Auf der Produzentenseite zeigen die Purchasing Manager Indices
fir die Vereinigten Staaten jedoch ein positiveres Bild; dies ist bedingt durch eine momentan
starkere Nachfrage, hauptsichlich im nicht-produzierenden Gewerbe, wenngleich auch hier

Sorgen um gestiegene Inputpreise und Materialengpéisse bestehen.

Die Inflationsentwicklung zeigt im Oktober einen weiteren deutlichen Anstieg des Consumer
Price Index auf 6,4% ggii. dem Vorjahr (September: 5,6%). Diese Dynamik wird maB3geblich durch
die Energiepreise getrieben, welche um 30% ggli. dem Vorjahr gestiegen sind. Auch die
Kerninflation stieg im Oktober auf 4,6% und ist damit um 0,6 Prozentpunkte hoher als im

September. Wahrend einzig Preise fir Flugtickets geringfiigig gesunken sind, verzeichnen
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gebrauchte und neue Kraft- und Lastkraftfahrzeuge, medizinische Leistungen sowie Kosten fiir
Unterkunft teilweise starke Preisanstiege. Das Beschaftigungswachstum im Oktober iibertraf die
Erwartungen und die Arbeitslosenquote erreichte mit 4,6% nahezu das Niveau vor der Pandemie
(4,4% im Mirz 2020). Die Europdische Kommission prognostiziert fiir die Vereinigten Staaten
fir 2022 eine Inflation in Hohe von 3,3% und fiir 2023 einen Riickgang auf 2,2%. Die
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marktbasierten Erwartungen fiir die durchschnittliche 5-Jahres Inflationsrate in 5 Jahren liegt gut
verankert per 23. November bei knapp iiber 2,2%.

Die US-Notenbank Fed sicht die US-Wirtschaft derzeit auf einem positiven Weg, sodass
Anfang November ein allméhliches Riickfahren des Ankaufsprogramms in Héhe von 120 Mrd
USD monatlich (aufgeteilt in 80 Mrd USD fiir Staatsanleihen und 40 Mrd USD fiir
hypothekenbesicherte Wertpapiere) beschlossen wurde. Sukzessive wird die Fed daher monatlich
ihre Anleihekdufe um 10 Mrd USD fiir Staatsanleihen bzw. 5 Mrd USD fiir hypothekenbesicherte
Wertpapiere reduzieren. Die Riickfiihrung der Ankaufe wiirde gema diesem Plan dann im Juni
2022 enden, wobei seitens der Fed kommuniziert wurde, dass wahrend dieser Periode keine
Zinserhohungen stattfinden werden, man aber hinsichtlich des avisierten Plans zum Abbau des
Ankaufsprogramms flexibel auf die aktuellen 6konomischen Entwicklungen reagieren wird.

Auf der Fiskalseite erfolgte Anfang November die finale Ratifizierung des Gesetzes zu
Investitionen in die Infrastruktur in Hohe von 1,2 Billionen USD tber die nachsten finf Jahre.
Durch diesen Fiskalimpuls wird eine Erweiterung der Kapazitit der US-Wirtschaft iiber die
nichsten Jahrzehnte erwartet. Die kurzfristigen Effekte, insbesondere in Hinblick auf die
Inflation, sind jedoch einigen Unsicherheiten unterworfen. Der zweite Teil der geplanten
Fiskalinitiative der Biden-Administration, das groBere ,Build Back Better Gesetz mit iiberwiegend
sozialen Schwerpunkten, sicht Investitionen in Bildung, in die 6ffentliche Gesundheitsversorgung
sowie fiir Mafinahmen zur Bekdmpfung des Klimawandels in Hohe von 1,75 Billionen USD vor.
Dieses Paket wird derzeit noch durch die Republikanische Partei sowie von einigen Mitgliedern
der Demokratischen Partei blockiert, sodass in nachster Zeit nicht mit einer Einigung gerechnet

wird.

China: Wachstum im dritten Quartal deutlich verlangsamt

Die chinesische Wirtschaft verzeichnet zwar mit 4,9% y-o-y im dritten Quartal erneut positive
Zuwachse allerdings hat sich das Quartalswachstum zuletzt abgeschwacht. Dafiir verantwortlich
sind die Reaktionen auf lokale Virusausbriiche, die Energicknappheit sowie die Verwerfungen am
chinesischen Immobilienmarkt. Diese Faktoren driickten den privaten Konsum, einer der
wichtigsten Wachstumskomponenten, deutlich nach unten. Obwohl dies auch in Zusammenhang
mit geopolitischen Aspekten ein Abwirtsrisiko fiir das weitere Wirtschaftswachstum darstellt,
revidierten sowohl die EK als auch der IWF ihre Prognosen fir 2021 und 2022 mit 0,1
Prozentpunkten nur marginal nach unten. Die EK geht fiir das aktuelle Jahr von einem Wachstum
von 7,9% und der IWF von 8,0% aus. Im néchsten Jahr wird dann von diesen Institutionen ein

Wachstum von 5,3% bzw. 5,6% prognostiziert.

Die chinesische Regierung verfolgt nach wie vor eine strikte Null-Covid-Strategie, wobei auch
auf kleinere Ausbriiche mit strengen BeschrankungsmaBnahmen reagiert wird. Dartiber hinaus
fihrt der vorherrschende Energieengpass trotz Umschichtung auf kohlebasierte Energieerzeugung
teilweise zu SchlieBungen von Produktionsstitten. Dies wirkt sich insgesamt negativ auf die
wirtschaftliche Aktivitit und auch auf die Preisentwicklung aus. Wihrend die Jahresinflationsrate,
gemessen am Konsumentenpreisindex, im Oktober um 0,8 Prozentpunkte auf 1,5% gestiegen ist
(die Kerninflation notiert bei 2,4%), stiegen die Produzentenpreise mit 13,5% gegentiber dem
Vorjahr auf ein Rekordhoch.

Im September 2021 kam es dariiber hinaus am chinesischen Immobiliensektor zu
Zahlungsausfillen oder -verzégerungen; vor allem der Immobilienentwickler Evergrande war
davon betroffen. Auf diese Entwicklungen reagierte der internationale Finanzmarkt, insbesondere
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bei im Ausland notierten Titel, zu Beginn mit verstarkter Volatilitat. So sind die Aktienkurse der
betroffenen Immobilienentwickler, wie zum Beispiel Evergrande, Sinic Holding oder Modern Land,
deutlich gefallen und driickten damit diverse chinesische Borsenindizes. Zudem kam es letzthin
zu einem deutlichen Anstieg der Zinsen fiir in US-Dollar denominierte Unternehmensanleihen
asiatischer Unternchmen mit niedriger Bonitat (high-yield US-Dollar corporate bonds) und somit zu
deutlich ungiinstigeren Finanzierungsbedingungen fiir die betroffenen Unternehmen. Dariiber
hinaus waren die Auswirkungen bisher eher begrenzt. Die chinesische Regierung reagierte bisher
verhaltnismaBig passiv auf die Entwicklungen am Immobilienmarkt. GroBe Finanzhilfen fiir
betroffene Unternehmen scheinen derzeit keine Option zu sein. Die chinesische Zentralbank
senkte zwar bereits Mitte Juli die Mindestreservequote fiir alle Finanzinstitute um 50 Basispunkte,
die kurz- und mittelfristigen Zinssitze blieben jedoch unverandert. Wahrend die Gefahr einer
globalen Finanzmarktreaktion gegenwartig als cher gering angesechen wird, kénnte ein
Wachstumseinbruch in China zu einem Riickgang des Weltwirtschaftswachstums fithren und
somit auch Europa treffen.

Euroraum: stabiles drittes Quartal mit steigender Inflation

Auch im dritten Quartal zeigt die
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expansiven geld- und fiskalpolitischen
MaBnahmen an. Jedoch kénnten die derzeitigen starken Anstiege der Infektionen zu neuerlichen
(partiellen) Lockdowns fiihren, was zusétzlich zu den vorherrschenden Lieferschwierigkeiten und

der momentanen Energiepreisentwicklung ein deutliches Abwartsrisiko darstellt.

Auch im Euroraum stieg die Inflation, gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI), im Oktober auf 4,1% gegeniiber dem Vorjahr und die Kerninflation auf 2%. Innerhalb
des Euroraums zeichnet sich jedoch auch eine gewisse Heterogenitit ab, wobei die Inflationsrate
in Litauen mit 8,2% am hochsten und jene von Malta mit 1,4% am niedrigsten ist. Stark gestiegene
Energiepreise stellen die Hauptursache des Anstiegs dar, die durch rezente geopolitische
Entwicklungen weiterhin ein Aufwirtsrisiko fiir die Inflation darstellen. Aber auch
Dienstleistungen und Industriegiiter treiben die Inflation nach oben. Mittelfristig bleibt
abzuwarten, ob und wie stark sich diese Preiserhohungen auf Lohnverhandlungen auswirken und
diese dann durch die Produzenten an die Endverbraucher weitergegeben werden. So liegt die
Arbeitslosenquote im Euroraum im dritten Quartal erstmalig auf dem Vorkrisenniveau. Die
Verinderung der Arbeitslosenquote vom zweiten zum dritten Quartal betrug -0,5 Prozentpunkte
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und liegt nun bei 7,5%. Auch die Jugendarbeitslosigkeit sank um 1,5 Prozentpunkte auf 16,3%.
Insgesamt bewegen sich die marktbasierten Inflationserwartungen und die rezenten

Inﬂationsprognosen der EK fur 2022 im

Euroraum stabil um 2%. Euroraum: HVPI-Inflation und ihre Komponenten
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bedingt  durch  Lieferengpdsse  und
Lieferkettenprobleme, Produktionsriickginge, was letztendlich zu einem leichten Riickgang des
Optimismus fithrte. Wahrend sich Personalengpéasse zwar langsam verringern, bereiten den
Produzenten die steigenden Energie- und Inputpreise Sorgen. Diese Preissteigerungen wurden
teilweise bereits an die Endverbraucher weitergegeben. Im Dienstleistungssektor hingegen fiihrte
die Entspannung beziiglich der Personalsituation zu einem Abbau der Uberschussnachfrage, was
sich positiv auf die Erwartung der wirtschaftlichen Lage auswirkte.
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