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Vorbemerkung

Das Marktgeschehen ist in diesen Tagen vor allem
von der Furcht vor einer Rezession und einer Ener-
giekrise in Europa getrieben. Wir glauben, dass die
Finanzmarkte das Thema Rezession oftmals zu
emotional und nicht differenziert genug betrachten.
Letztendlich ist es nicht relevant, ob die Wahrschein-
lichkeit fiir eine Rezession 50% betragt, solange un-
klar ist, wie tief die Rezession sein wird und wie
lange sie dauern wird. Selbst wenn es eine Rezes-
sion gibt, so ist allein die Tatsache einer riicklaufigen
Wirtschaftsleistung allein nicht ausreichend fir eine
umfassende Beurteilung der wirtschaftlichen Lage.
Wenn die Rezession in Deutschland durch eine Ein-
stellung russischer Gaslieferungen eintritt, hat diese
Situation eine ganz andere Qualitat, als wenn z.B. in
Deutschland eine Rezession aufgrund von Proble-
men in einzelnen Sektoren eintritt (wenn beispiels-
weise aufgrund steigender Zinsen und Baukosten
der Hoch- und Tiefbau zum Erliegen kommt). Wenn
es zu einer Rezession kommt, so ist fir die Einschat-
zung der Konsequenzen auch wichtig, ob sie Aus-
wirkungen auf den Arbeitsmarkt hat. Zumindest in
den USA und Deutschland deuten einige Anzeichen
daraufhin, dass der Arbeitsmarkt auch bei einer wirt-
schaftlichen Abschwachung keinen Einbruch erlei-
den wird. Diese Einschatzung steht jedoch unter
dem Vorbehalt einer nicht stark gestorten Gasver-
sorgung im kommenden Winter.

Im Hinblick auf die Energieversorgung in Deutsch-
land wird in den Medien der Eindruck erweckt, als
ob Russland nach dem Ende der Wartungsarbeiten
an Nordstream 1 die Gasversorgung vollstandig ein-
stellen konnte. Eine vollstandige Einstellung kann
nicht im Interesse von Russland sein, da das Uber-
schiissige Gas nicht dauerhaft gespeichert werden
kann bzw. geschlossene Gasquellen technisch nicht
ohne Probleme wieder gedffnet werden kénnen. Es
ist jedoch davon auszugehen, dass Russland die
Versorgung nach den Wartungsarbeiten reduzieren
wird, um maximalen Druck auf Europa auszuliben.
Insbesondere Deutschland wirde damit nicht in die
Lage versetzt die Kapazitat seiner Gasspeicher
deutlich wie geplant zu erhdéhen. In diesem Fall ware
das wahrscheinlichste Szenario eine Rationierung
der Gasversorgung dergestalt, dass sowohl die pri-
vaten Verbraucher als auch die Industrie betroffen
sind. Wenn es gleichzeitig zu (erzwungenen) Er-
sparnissen kommt, sollte bei Rickgriff auf die Re-
serven, LNG-Importe und die erneute Nutzung von
Kohleenergie eine schwere Krise in der Industrie
vermieden werden. Selbst wenn eine Versorgungs-
krise vermieden werden kann, so werden die Preise
weiter steigen (das ist im Interesse Russlands) und
voraussichtlich dauerhaft hoch bleiben. Aus heutiger
Sicht ist unklar, wie Verbraucher und Industrie mit
langfristig hdheren Preisen umgehen werden und in-
wieweit der Staat soziale Harten ausgleichen kann.

Moglich ist auch ein Szenario in dem es im Winter
zu einem Diktatfrieden Russlands in der Ukraine
kommt und nach Abschwachung der Sanktionen die
Gasversorgung durch Nordstream | wieder vollstan-
dig aufgenommen wird. Ein solches Szenario ist be-
sonders dann denkbar, wenn es in anderen europa-
ischen Landern zu sozialen Spannungen wegen der
hohen Gaspreise kommt und Europa vor die Wahl
gestellt wird einem Diktatfrieden in der Ukraine zu-
zustimmen oder in eine unkontrollierbare politische
und wirtschaftliche Situation zu geraten. Der Protest
der ,Gelbwesten” in Frankreich vor einigen Jahren
aufgrund wesentlich geringerer wirtschaftlicher Ef-
fekte lasst erahnen vor welchen Risiken die EU
steht.

In Zusammenhang mit der Energiekrise ist es richtig,
dass die EU mit aller Kraft den Weg zur Férderung
der erneuerbaren Energien vorantreibt. Wasserstoff
und Photovoltaik stehen hier im Vordergrund.

Wasserstoff und Photovoltaik

Die Bedeutung von Wasserstoff ergibt sich nicht nur
aus seiner Funktion als Rohstoff fiir wichtige chemi-
sche Produkte, sondern auch aus seiner Rolle zur
Reduzierung des CO:2-AusstoRes. In der chemi-
schen Industrie wird Wasserstoff insbesondere als
Grundstoff bei der Herstellung von Ammoniak beno-
tigt. Ammoniak hingegen ist ein wesentlicher Roh-
stoff fur die Herstellung von Stickstoffdiinger und da-
mit fir den Nahrungsmittelsektor unerlasslich.

Im Zusammenhang mit dem Klimawandel kommt
Wasserstoff eine wichtige Rolle zu, da es sowohl als
Energietrager als auch als Energiequelle eingesetzt
werden kann. Obwohl wir hierauf ausfihrlich in un-
serer Studie vom Sommer 2020 eingingen, méchten
wir das Thema aus aktuellem Anlass wieder in die-
sem Quartalsbericht aufgreifen. Hintergrund ist der
RePowerEU-Plan, in dessen Rahmen die EU Mitte
Mai als Reaktion auf die Ereignisse in der Ukraine
ankundigte die erneuerbaren Energien stark auszu-
bauen um die Abhangigkeit von fossilen Brennstof-
fen aus Russland zu verringern. Nach dem EU-Plan
soll Wasserstoff stark gefordert werden und die bis-
her im ,Fit for 55 vorgesehene Elektrolysekapazitat
fur die EU von 40 GW auf 160 GW in Abstimmung
mit den Anlagebauern gesteigert werden. An ande-
rer Stelle wird in der Ankiindigung sogar von einer
Verzehnfachung der Kapazitat gesprochen. Die mit
dieser Kapazitat hergestellten 10 Mio T Wasserstoff
sollen erganzt werden durch weitere 10 Mio T Im-
porte. Es bleibt abzuwarten, inwieweit der Import
von grinem Wasserstoff aus Nordafrika und Siid-
amerika zu konkurrenzfahigen Kosten mdglich sein
wird.

Der Plan zur Férderung der fotovoltaischen Leistung
sieht vor, bis 2030 die Leistung auf 600 GW zu ver-
doppeln. Zur Einordnung dieser Zahl muss man sich
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vergegenwartigen, dass die EU-Initiative vorsieht,
dass durch den Ausbau der Solarenergie bis 2027
jahrlich 9 Mrd. m® Erdgas ersetzt werden kénnen,
d.h. etwa 15% der im Jahr 2021 gelieferten Menge
Erdgas von Nordstream 1. Damit dieses Ziel erreicht
wird, mussen pro Jahr 45 GW an neuer Solarkapa-
zitat installiert werden. Dieses Ziel ist sehr ehrgeizig,
wenn man bedenkt, dass in der Vergangenheit ma-
ximal rund 20 GW jahrlich an Kapazitat aufgebaut
wurde (s. nachstehende Grafik).

PV-Markt in Europa
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Eine derart starke Erh6hung erscheint auch deshalb
anspruchsvoll, weil es bereits jetzt einen Mangel an
Fachkraften gibt. Im Arbeitspapier zur RePowerEU-
Initiative wird diese Herausforderung wie folgt kom-
mentiert: ,Dieser Engpass koénnte schnell wachsen,
wenn er nicht behoben wird. Die berufliche und all-
gemeine Bildung ist ein wichtiges Instrument zur Be-
waltigung dieser Herausforderung, und die Mitglied-
staaten werden aufgefordert, das Qualifikationsdefi-
zit im Solarenergiesektor zu analysieren und zweck-
dienliche Ausbildungsprogramme zu entwickeln, die
das Potenzial zur Erhéhung der Beteiligung von
Frauen bericksichtigen”.

China

In China hat sich das Wirtschaftswachstum bedingt
durch den Lockdown in vielen Stadten wie erwartet
deutlich abgeschwacht. Die nachstehende Grafik
des offiziellen statistischen Amtes dokumentiert
diese Entwicklung am Beispiel der Einzelhandel-
sumsatze.
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Positiv zu werten ist, dass der viel beachtete Index
Caixin PMI im Juni auf 51,7 (Mai: 48,1) Punkte stieg
und damit auf den hochsten Stand seit Mai 2021 auf-
wies. Der Anstieg ubertraf zudem die Erwartungen
der Experten deutlich.

USA

Neben der hohen Inflationsrate sorgt in den USA
das Thema Rezession fir Gesprachsstoff. Eine
Sorge der Méarkte ist, dass die amerikanische Noten-
bank zur Wiederherstellung ihrer verlorenen Glaub-
wurdigkeit mdglicherweise zu lange an einer restrik-
tiven Geldpolitik festhalt und es ihr nicht gelingt eine
weiche Landung fur die Wirtschaft zu erreichen. Ob
es wirklich zu einer nicht nur technischen Rezession
kommt, hangt entscheidend davon ab, wie sich der
amerikanische Konsument verhalt. Das Konsumen-
tenvertrauen hat sich zwar abgeschwéacht, aber der
amerikanische Konsument hat wahrend der Pande-
mie hohe Uberschussersparnisse aufgebaut. Zwi-
schen Marz 2020 und Dezember 2021 erhielten die
Haushalte zusatzliche 1,6 Bn. Dollar an verfiigba-
rem Einkommen Uber den bisherigen Trend hinaus,
was hauptsachlich auf staatliche Transfers wie Kon-
junkturschecks und Arbeitslosenversicherung zu-
rickzufiihren ist. Gleichzeitig schrankten die Ver-
braucher als Reaktion auf die Pandemie ihren Kon-
sum um 800 Mrd. Dollar ein, verglichen mit dem,
was zu erwarten gewesen ware. Das bedeutet, dass
die Verbraucher im Jahr 2022 (iber einen Spariiber-
schuss von 2,4 Bn. Dollar verfligen. Bereits jetzt ha-
ben die Verbraucher auf den Anstieg der Inflations-
rate mit einer deutlichen Verringerung ihrer Spar-
quote reagiert (s. nachstehende Grafik).
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Trotz hoher Reserven ist es jedoch nicht gewiss,
dass die Verbraucher ihr Ausgabenverhalten nicht
doch stérker einschrénken, zumal auch aus der In-
dustrie einige Indikatoren auf eine Abschwachung
hindeuten.

Besonders hartnackig dirften sich beim Preisauf-
trieb die Mieten verhalten, die die Notenbank jedoch
kaum mit der Geldpolitik eindammen kann. Da sich
viele Amerikaner aufgrund der hohen Zinsen und
gestiegenen Baukosten den Kauf von Wohnungen
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nicht mehr leisten kdnnen weichen sie auf Mietwoh-
nungen aus und beschleunigen dort den Mietanstieg
(s. nachstehenden Chart).

Entwicklung der Mieten in den USA
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Im Vergleich mit den Finanzkrise 2000 und 2008
weisen Analysten oftmals daraufhin, dass in der der-
zeitigen Krise die Finanzen der privaten Haushalte
gesunder sind. Allerdings beobachten wir einen stei-
len Anstieg der Ausgaben fiir den Schuldendienst im
Verhaltnis zum verfligbaren Einkommen, so dass
dieses Argument an Gewicht verliert.

Prozentuale Verschuldung im Vehaltnis zum verfiigbaren
Einkommen
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Schwellenlander

Die Entwicklung der Wahrungen der Schwellenlan-
der war im vergangenen Quartal gegeniiber dem
US-Dollar unterschiedlich. Am schlechtesten entwi-
ckelte sich der brasilianische Real, der einen Grof3-
teil der Gewinne des Vorquartals wieder abgab. Eine
ausgepragte Schwachetendenz wies auch die indi-
sche Rupie auf, die im letzten Quartal ihre bereits
zuvor gezeigte negative Entwicklung fortsetzte und
gegeniiber dem US-Dollar einen historischen Tief-
stand aufwies. Indien leidet sowohl unter den stei-
genden US-Zinsen als auch unter hohen Olpreisen.
Auch die lange Zeit sehr stabile indonesische Rupie
neigte im vergangenen Quartal zur Schwache, die
aber mehr eine Starke des US-Dollars war. Relativ

stabil war der mexikanische Peso, der von hohen OlI-
preisen einem Erstarken des Tourismus und der or-
thodoxen Geldpolitik der Zentralbank profitierte.

Europa

In Europa gab es keine aggressiven Ausgabenpro-
gramme und der Anstieg der Inflationsrate ist starker
gepragt von dem Anstieg der Energiepreise und
Nahrungsmittelpreise. In Europa sind die Lander
sehr unterschiedlich von dem Anstieg der Inflations-
rate betroffen, wobei Spanien mit einer Rate von
10,2% deutlich starker leidet als Frankreich mit einer
Rate von 5,8% und Osterreich von 5,5%. Deutsch-
land bewegt sich zwar mit 7,6% im Mittelfeld, aber
nach dem Auslaufen des Tankrabatts, der Erhéhung
des Mindestlohns im Oktober und weiter steigender
Gaspreise konnte sich die Entwicklung verschlech-
tern.

Europa hat gegeniber den USA zwei strukturelle
Nachteile, da einerseits die Energiewende zu dauer-
haft hohen Energiekosten fiihren wird und anderer-
seits die geplante Aufriistung bzw. Erreichung des
Zwei-Prozent-Ziels der Militdrausgaben die produk-
tiven Krafte schwachen wird. Neben Deutschland
mit 1,56% sind noch viele andere NATO-Staaten
weit vom Zwei-Prozent-Ziel entfernt. Dazu zahlen
zum Beispiel Spanien mit einer Quote von rund 1,2
Prozent, Belgien mit 1,1 Prozent und Luxemburg mit
nur 0,6 Prozent.

Mittelfristig wird die Energiewende zum Aufbau
neuer Arbeitsplatze fiihren. Unklar ist, inwieweit ho-
here Preise durch Produktivitatsfortschritte sich
nicht direkt in einer héheren Inflationsrate nieder-
schlagen. Ein mdglicherweise starkerer Einbruch
der Wirtschaftsleistung speziell in Deutschland auf-
grund einer weiteren Einschrankung der Gasliefe-
rungen aus Russland ist in den Markten noch nicht
vollstéandig reflektiert. Bevor es gute Nachrichten
von der Inflationsfront in den USA gibt, sind negative
Uberraschungen in Europa wahrscheinlich.

Fazit

Betrachtet man die Welt zunachst nur aus amerika-
nischer Brille (weiterhin die gréfite Volkswirtschaft
der Welt), so entscheidet sich die Frage, ob es zu
einer Rezession kommt und wie lange und tief sie
sein wird wahrscheinlich am amerikanischen Ver-
braucher, denn der private Verbrauch macht in den
USA etwa zwei Drittel der Wirtschaftsleistung aus.
Hier stimmt es optimistisch, dass die hohen Sparre-
serven in Verbindung mit der niedrigen Arbeitslosig-
keit die privaten Ausgaben zunachst stitzen sollten.
Auch die Daten zu langlebigen Konsumgitern und
Investitionen deuten derzeit nicht auf eine starkere
Eintriibung hin, die auf eine héhere Wahrscheinlich-
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keit fiir eine Rezession schlief3en lasst. Fir eine Ab-
schwachung sprechen jedoch der Rickgang des
Verbrauchervertrauens und einige Indikatoren aus
der Industrie.

Selbst wenn der private Verbrauch sich normalisiert
(nach Auslaufen der Stimulusprogramme fallt eine
Stltze weg), so dirfte es der Notenbank schwerfal-
len, die Angleichung von Angebot und Nachfrage in
der Wirtschaft ohne weitere Zinserh6hungen zu er-
reichen. Wenn jedoch erkennbar wird, dass die In-
flation den Gipfel erreicht hat, weil insbesondere die
Kernrate sich nach dem Auslaufen der Ausgaben-
programme stabilisiert, so kdnnte die Notenbank
weniger aggressiv vorgehen. Ein solches Verhalten
sprache dann flr eine Abschwachung, die zu einer
milderen und kurzen Rezession fiihrte. Unterstit-
zend konnte der Riickgang der Rohstoffpreise wir-
ken. Auch die leichte Entspannung bei den Liefer-
ketten wirkt positiv. Der Rickgang der Rohstoff-
preise und die Inversion der Zinskurve in den USA
deuten zwar daraufhin, dass die Markte rezessive
Tendenzen erwarten, aber diese Daten lassen kei-
nen Riickschluss auf die Lange und das Ausmal ei-
ner Rezession zu. Den vielleicht besten Anhalts-
punkt fir das Ausmal} einer Rezession erhalt man
durch die regelmaRig von der lokalen Notenbank in
Atlanta erstellten Prognosen (s. die nachstehende
Grafik fur die Entwicklung dieser Prognosen).

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2022: Q2
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Der amerikanische Notenbank Prasident Power hat
es auf den Punkt gebracht, indem er sagte, dass es
keine Garantie gibt, dass eine schlechte Entwick-
lung vermieden werden kann. Die Notenbank kann
mit der Geldpolitik nur auf die Nachfrage einwirken.
Da aber ein Teil des Inflationsanstiegs den gestorten
Lieferketten und damit dem Angebot geschuldet
sind, waren Nachrichten einer Verbesserung sehr
positiv zu werten, da sie den Druck auf die Noten-
bank zu einer aggressiven Geldpolitik vermindern
wiirden. In diesem Sinne sind die Uberlegungen die-
ser Woche zu einer Lockerung der Zolle der USA auf
chinesische Produkte positiv zu werten.
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