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Britische Teuerungsrate
klettert auf 3,1 Prozent

Erklarschreiben an den Schatzkanzler wird fallig

Borsen-Zeitung, 13.12.2017
hip London - In Grof3britannien hat
sich der Preisauftrieb im November
etwas beschleunigt. Wie das Statis-
tikamt ONS mitteilt, stieg die Teue-
rungsrate von 3,0% im Oktober auf
3,1%. Hohere Preise fiir Flugtickets
nach der Pleite von Monarch Air-
lines spielten dabei keine unwesentli-
che Rolle. Okonomen hatten im
Schnitt schon im Vormonat einen An-
stieg auf 3,1% auf der Rechnung.
Diesen Monat hatten sie 3,0% ange-
setzt und lagen erneut daneben.

Die Inflation hat sich nun mehr als
1 Prozentpunkt vom Zielwert der
Bank of England entfernt. Der Gou-
verneur der Notenbank, Mark Car-
ney, wird Schatzkanzler Philip Ham-
mond schriftlich erkldren miissen,
wie er das Inflationsziel von 2,0 % er-
reichen will. Seinem Vorgénger
George Osborne musste er noch per
Brief erlautern, wie er die weit unter
dem Zielwert dahindiimpelnde Teue-
rungsrate wieder auf Trab bringen
will. Den ,einfachsten Brief der
Welt“, nennt der bei BoA Merrill
Lynch fiir Grof3britannien zustandi-
ge Volkswirt Robert Wood das nun
fallige Schreiben. ,Er konnte etwa so
lauten: ,Lieber Herr Hammond, bitte
sehen Sie sich die Auswirkungen des

Brexit auf das Pfund an‘.“ Veroffent-
licht wird der Brief wohl erst zusam-
men mit dem Inflationsbericht im Fe-
bruar 2018. Der Grof3teil des Preis-
drucks wird importiert. Die Effekte
der Abwertung des Pfund lassen be-
reits nach.

,Wir erwarten, dass der Preisauf-
trieb auf dem derzeitigen Niveau im
Schlussquartal seinen Héhepunkt er-
reicht”, sagte Amit Kara, Head of UK
Macroeconomic Forecasting am Na-
tional Institute of Economic and Soci-
al Research (NIESR). Bei der renom-
mierten Denkfabrik geht man davon
aus, dass die Inflation Mitte 2019
den Zielwert der Zentralbank errei-
chen wird. NIESR prognostiziert,
dass die Bank of England den Leit-
zins alle sechs Monate erhéhen
wird, bis er Mitte 2021 auf 2% ge-
stiegen ist. Den néchsten Zinsschritt
erwarten die Okonomen des Think-
tanks im Mai 2018.

Das geldpolitische Komitee der
Bank of England hatte bereits am
Montag Zugang zu einer ONS-Schit-
zung der Teuerungsrate bekommen.
Es darf also davon ausgegangen wer-
den, dass es den Anstieg in seinem
Zinsentscheid berticksichtigen wird,
der am Donnerstag veroffentlicht
wird.

Konjunkturzuversicht der
Borsianer leidet etwas

ZEW-Barometer fallt im Dezember

Borsen-Zeitung, 13.12.2017
ba Frankfurt — Die Konjunkturzuver-
sicht von Finanzmarktexperten hat
im Dezember etwas gelitten. Erst-
mals nach vier Zuwichsen in Folge
haben die ZEW-Konjunkturerwartun-
gen nachgegeben. Das derzeit noch
unklare Ergebnis der Regierungsbil-
dung in Deutschland habe den insge-
samt unverdndert positiven Ausblick
fiir die deutsche Wirtschaft fiir die
néchsten sechs Monate ,,nicht signifi-
kant beeinflusst®, erlduterte ZEW-
Prasident Ambach. Die 207 befrag-
ten Analysten und institutionellen
Anleger sdhen jedoch ,einen nega-
tiven Einfluss auf den weiteren Ver-
lauf der Brexit-Verhandlungen so-
wie anstehende Reformen der EU“
Das ausfiihrliche Ergebnis der Son-
derfrage, die sich auf die Auswirkun-
gen der schwierigen und lang-
wierigen  Regierungsbildung in
Deutschland bezieht, soll am Freitag
im ZEW-Finanzmarktreport verof-
fentlicht werden.

Ende November waren die Sondie-
rungen fiir eine Jamaika-Koalition
aus Union, Griinen und FDP {iberra-
schend gescheitert. Ab dem heuti-
gen Mittwoch starten die Gesprache
zwischen Union und SPD mit einem
Spitzentreffen zwischen SPD-Partei-
chef Martin Schulz und Fraktionsche-
fin Andrea Nahles mit CDU-Chefin
und Kanzlerin Angela Merkel und
CSU-Chef Horst Seehofer. Wegen
des Widerstands gegen eine grof3e
Koalition (,,Groko®) priift die SPD
nun eine neue Form der Regierungs-
zusammenarbeit: Die ,Koko“, ein
Modell, bei dem nur bestimmte Kern-
projekte im Koalitionsvertrag veran-
kert werden (vgl. Bericht Seite 6).

Dass die ZEW-Konjunkturerwar-
tungen fiir Deutschland im Dezem-
ber um 1,3 auf 17,4 Punkte gefallen
sind, ist fiir Okonomen kein Grund
zur Besorgnis — auch wenn sie nur
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ein Minus auf 18,0 Zahler erwartet
hatten. ,Hierfiir 1uft es in der deut-
schen Wirtschaft derzeit einfach zu
rund“, findet Thomas Gitzel, Chef-
okonom der VP Bank. Die Auftrags-
biicher seien gut gefiillt und die Be-
schéftigungssituation besser denn
je. Die aktuelle Lage wurde in der ak-
tuellen ZEW-Umfrage zudem etwas
besser beurteilt als im Vormonat
und liegt mit 89,3 Saldenpunkten
nur 2 Zahler unter dem historischen
Hochststand vom Frithjahr 2011 -
und dies, obwohl in der vergange-
nen Woche schwache Produktions-
und Exportdaten fiir Oktober gemel-
det worden waren. Insofern spréche
das ZEW-Barometer fiir eine Versteti-
gung des Aufschwungs, sagt Christi-
an Lips von der Nord/LB.

Analog lduft die Entwicklung im
Euroraum: Der Erwartungsindikator
ist um 1,9 auf 29,0 Punkte gesunken,
wohingegen die Lagekomponente
um 2,9 auf 50,7 Zahler zugelegt hat.

Tarifverdienste steigen 2017
erneut starker als die Preise

Deutlicher Zuwachs von 2,3 Prozent

Borsen-Zeitung, 13.12.2017
Reuters Berlin — Die Lohne von rund
17 Millionen tariflich Beschéftigten
in Deutschland sind 2017 stérker ge-
stiegen als in den beiden Vorjahren.
Sie legten einschlief3lich Sonderzah-
lungen um durchschnittlich 2,3%
zum Vorjahr zu, wie das Statistische
Bundesamt gestern nach ersten Be-
rechnungen mitteilte. 2016 gab es
ein Plus von 2,0%, 2015 von 2,1 %.
2014 fiel der Zuwachs mit 3,2% be-
sonders deutlich aus.

Die Tarifverdienste steigen damit
das sechste Jahr in Folge kréftiger
als die Preise, was die Kaufkraft der
Beschiftigten erhoht. Nach Progno-

se des Sachverstdndigenrates wird
die Inflationsrate in diesem Jahr bei
1,7 % liegen. Allerdings waren die re-
alen Lohnzuwaichse in den vergange-
nen Jahren hoher, weil die Teue-
rungsrate wegen niedriger Olpreise
stark gedriickt wurde.

Im kommenden Jahr verhandeln
die DGB-Gewerkschaften fiir rund
9,7 Millionen Beschiftigte einer
Ubersicht des WSI-Instituts zufolge
iiber neue Tarifvertrage. Die gro3ten
Branchen sind die Metaller mit rund
3,9 Millionen Beschiftigten, der 6f-
fentliche Dienst von Bund und Ge-
meinden (2,5 Millionen) und das
Bauhauptgewerbe (700 000).

Deka: EZB geht auf Nummer sicher

Volkswirte: Euro-Huter tun ,lieber zu viel als zu wenig®“ — Neue Projektionen der Notenbank im Fokus

GrofRe Entscheidungen sind nicht
zu erwarten von der morgigen
EZB-Sitzung. Beobachter warten
aber auf mogliche Signale, wie
es 2018 weitergeht — nicht zu-
letzt in Sachen Kommunikation.

Borsen-Zeitung, 13.12.2017
ms Frankfurt — Die Européische Zen-
tralbank (EZB) wird im Kampf ge-
gen eine aus ihrer Sicht zu niedrige
Inflation , lieber zu viel als zu wenig*“
tun — davon ist die DekaBank iiber-
zeugt. Im Kommentar zum neuen De-
ka-Zinskompass, der jeweils vor ei-
ner geldpolitischen Sitzung in der
Borsen-Zeitung verdffentlicht wird,
argumentiert Deka-Volkswirt Kristi-
an Tédtmann, dass die konjunkturel-
le Lage im Furoraum umfangreiche
Wertpapierkdufe der EZB eigentlich
nicht mehr rechtfertige. Trotzdem
geht die Bank davon aus, dass die
EZB an ihrem Plan festhilt, bis min-
destens Ende September 2018 zu
kaufen — und auch an dem Verspre-
chen, notfalls sogar nachzulegen.

Der EZB-Rat hatte Ende Oktober
sein Anleihekaufprogramm (Quanti-
tative Easing, QE) iiber Ende 2017
hinaus bis Ende September 2018 ver-
langert — wenn auch ab Januar mit
einem reduzierten monatlichen Kauf-
volumen von 30 Mrd. Euro statt aktu-
ell 60 Mrd. Euro. Das Ende von QE
hatte er explizit offengelassen — wes-
wegen nicht zuletzt Bundesbankpra-
sident Jens Weidmann dagegen war.
Zuletzt hat sich die wirtschaftliche
Lage weiter spiirbar verbessert — die
Inflation aber ist mit zuletzt 1,5%
weiter nicht im Bereich des EZB-
Ziels von unter, aber nahe 2 %.

Fiir die Sitzung am morgigen Don-
nerstag sind keine grof3en Beschliis-
se zu erwarten. Zuletzt hatten sich
aber eine Reihe Euro-Notenbanker
mit Aussagen vorgewagt, dass eine
abermalige QE-Verldngerung {ber
September 2018 hinaus unwahr-
scheinlich sei — als einer der ersten Ir-
lands Zentralbankchef Philip Lane
im Interview der Borsen-Zeitung
(vgl. BZ vom 10. November). Zudem
hat zuletzt die Debatte Fahrt aufge-
nommen, inwieweit die EZB ihre
Kommunikation anpassen muss. Bei-
des steht am Donnerstag im Fokus.

Todtmann verweist nun darauf,
dass angesichts der wirtschaftlichen
Lage die QE-Kéufe ,,nicht mehr ange-
messen“ seien. Der Wert des Deka-
Kompasses, der die fiir die EZB rele-
vanten Daten zusammenfasst, er-
reichte im November 48,5 Punkte —
wobei der Anstieg breit basiert war

Deka-EZB-Kompass
fiir Dezember 2017

Score

Aktuell

/ Score
Prognose
J \ Mai 44,0 (April 43,5)
Punkte
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' Gesamtscore 70
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, (rechteSkala)  6.Mon- 6o
Prognose

Nov. 48,5 (Okt.47,7)

Basispunkte

Komponenten der Wirtschaftsanalyse

Aktuell 6-Monats-
Nov.

Einkaufsmanagerindex

Economic Sentiment
Produktionsliicke (%)
Industrieproduktion (%)
Buchkredite an priv. Sektor (%)
Erzeugerpreise (%)

Importpreise (%)

Lohnkosten (%)
Inflationserwartung Consensus (%"
Preiserwartung Konsumenten (%)

1Verdnderung zum Vorjahr
© Borsen-Zeitung

Markterwartung iiber die kiinftige EZB-Geldpolitik

2 Absolute 12-Monats-Verinderung

In Eonia-Forwards eingepreiste Einlagensdtze

Prognose 20,300

57,5 55,7
1146 1123

0,7 0,4 ME e 15 Des. 2017

. Dez.

3,4 2,4 4. Sept 2017

2,6 3,5

3,3 1,7

2,3 2,0 P

19 2,5 045 fere

1,3 14 Sept. Okt. Dez. Jan.

16,0 16,0 2017 2018

Quelle: DekaBank , Bloomberg, Macrobond

und sowohl von den Konjunkturindi-
katoren als auch von der Kreditverga-
be sowie den Inflations- und Kosten-
indikatoren ausging. Positiv bewer-
tet Todtmann wie andere Okono-
men auch insbesondere den Anstieg
der Investitionstétigkeit.

Aus Sicht der EZB sieht Todtmann
allerdings das Problem, dass die

ONLINE

Einen Link zu weiteren
Informationen uber die Kompass-
Methodologie finden Sie unter
https://www.boersen-zeitung.de

Kerninflation (ohne Energie und Le-
bensmittel), die als besserer Grad-
messer fiir den zugrundeliegenden
Inflationsdruck gilt, weiterhin nicht
spiirbar anzieht. Zuletzt lag sie nur
bei 0,9%. Grund ist insbesondere
das schwache Lohnwachstum.

Der EZB-Experte geht deshalb da-
von aus, dass die Notenbank auf
Nummer sicher gehen wird und kei-
ne voreilige Kehrtwende vollziehen
wird. Zugleich betont er aber, dass
die EZB zunehmend an selbst gesetz-
te Grenzen stofRe. Das gilt etwa fiir
die Vorgabe, nicht mehr als 33% ei-
ner Anleihe und eines Emittenten zu
erwerben. Sollte die EZB noch ein-
mal mehr tun wollen, habe sie vor al-

lem die Moglichkeit, in Aussicht zu
stellen, noch lange Zeit auslaufende
Anleihen neu anzulegen — und so die
Notenbankbilanz auf dem aktuell
sehr hohen Niveau zu halten.

Bei der Sitzung am Donnerstag
werden insbesondere auch die neu-
en Projektionen der EZB-Volkswirte
fiir Wachstum und Inflation im Mit-
telpunkt stehen. Erstmals gibt es
dann auch Einschatzungen fiir das
Jahr 2020, das mit Blick auf die ver-
zogerte Wirkung geldpolitischer
Malnahmen von besonderer Bedeu-
tung ist. Viele Beobachter erwarten
eine Projektion fiir die Euro-Inflati-
on im Jahr 2020 von rund 1,8 % — al-
so im Bereich des 2-Prozent-Ziels.

Deutsche Firmen sorgen sich vor US-Protektionismus

AuBenhandelskammer-Umfrage: Firmen wollen trotzdem verstarkt in die Vereinigten Staaten investieren

Borsen-Zeitung, 13.12.2017
det Washington — Trotz andauern-
der Sorgen um protektionistische
Tendenzen in den USA will die deut-
sche Wirtschaft ihre Prdsenz auf
dem amerikanischen Markt weiter
ausbauen. ,Deutsche Unternehmen
bewerten ihre Perspektiven in den
USA weiterhin sehr positiv und rech-
nen mit dauerhaft robusten Ge-
schéftsmoglichkeiten®, sagte Caroll
Neubauer, Vorsitzender der deutsch-
amerikanischen Aufenhandelskam-
mer in New York.

Die konjunkturellen Aussichten
und das geschéftliche Umfeld wer-
den nach Darstellung des neuen Ger-
man American Business Outlook
(GABO), welcher von der Handels-
kammer veroffentlicht wurde, insge-

samt glinstig beurteilt. Laut GABO
rechnen nur 2% der befragten Unter-
nehmen mit negativem Wirtschafts-
wachstum in den USA. Gleichzeitig
berichten zum ersten Mal in der Ge-
schichte des Berichts sdmtliche deut-
schen Firmen, die an der Umfrage
teilnahmen, dass sie verstirkt in den
USA investieren wollen.

Eine Herausforderung stellt nach
Angaben der Unternehmen aller-
dings die Knappheit an qualifizier-
ten Fachkréften dar. Dem Mangel an
Fachkraften wollen die Konzerne un-
ter anderem mit Lehrlings- und Aus-
bildungsprogrammen entgegenwir-
ken. Entsprechende Programme
sind bei einem Viertel der in den
USA tdtigen Firmen entweder im
Gange oder in Vorbereitung. Ziel ist

es laut Auflenhandelskammer, auf
diesem Wege maximale Produktivi-
tat sicherzustellen. Aus diesem
Grund wird auch Investitionen in di-
gitale Infrastruktur deutlich grof3ere
Bedeutung beigemessen als in her-
kémmliche Infrastrukturprojekte.
Sorgen bereiten den Konzernlen-
kern allerdings die protektionisti-
sche Tone aus den USA. Drei Viertel
der 1900 Unternehmen, die an der
Befragung teilnahmen, beschrieben
offene Markte als unverzichtbar fiir
den Fortbestand ihrer Wertschop-
fungsketten. Mehr als die Halfte ver-
trat die Auffassung, dass fiir die US-
Regierung ,Marktoffenheit“ ein zen-
trales Anliegen sein sollte, um ein
giinstiges Geschifts- und Investiti-
onsklima herzustellen. Nach Darstel-

Erzeugerpreise ziehen deutlich an

Vor wichtiger Fed-Sitzung erste Anzeichen fiir hohere Inflation

Borsen-Zeitung, 13.12.2017
det Washington — In den USA sind
die Erzeugerpreise im November im
Jahresvergleich so kriftig gestiegen
wie seit fast sechs Jahren nicht
mehr. Nach Ansicht von Okonomen
diirfte der Preisanstieg helfen, die
Sorgen der Notenbank Federal Re-
serve (Fed) iiber eine dauerhaft
niedrige Inflation auszurdumen.
Nach Angaben des Arbeitsministeri-
ums legten die Preise im Vormonat
wie auch im Oktober und Septem-
ber um 0,4 % zu. Der Anstieg iiber-
traf leicht die Markterwartungen,
die bei 0,3 % gelegen hatten. Vergli-
chen mit November 2016 fielen die
Verkaufspreise der Produzenten um
3,1% hoher aus.

Entscheidend fiir die Zunahme wa-
ren hohere Olpreise, die Benzin um
15,8 % verteuerten. Zuvor hatten die
Benzinpreise, die im November etwa
zwei Drittel des Anstiegs der Gesamt-
rate ausmachten, noch relativ deut-
lich nachgegeben. Teurer als im vor-
angegangenen Monat waren auch
Lebensmittel und Dienstleistungen,
bei denen insbesondere héhere Ge-
bithren der Banken und anderer Fi-
nanzdienstleister ins Gewicht fielen.
Auch waren Autos um 0,5% teurer
als im Oktober. Eine so deutliche Zu-
nahme bei Pkw hatte das Ministeri-
um zuletzt im vergangenen Dezem-
ber gemeldet.

Ohne  Beriicksichtigung  der
schwankungsanfalligen Energie- und

Lebensmittelpreise betrug die Mo-
natsrate 0,3%. Im Jahresvergleich
lag die Kernrate bei 2,4 %. Die deutli-
che Zunahme der Erzeugerpreise
hat jedenfalls Erwartungen eines
ebenfalls robusten Anstiegs der Ver-
braucherpreise zementiert. Der ent-
sprechende Index wird heute verof-
fentlicht und diirfte nach Ansicht
von Bankvolkswirten ein Plus von
etwa 0,4% und im Jahresvergleich
knapp unter 2% aufweisen. Die
grofdte Bedeutung kommt aus Sicht
der US-Notenbank dem PCE-Preis-
index zu, den das Handelsministeri-
um kurz vor Weihnachten veroffent-
lichen wird. Heute diirfte die Fed
zum dritten Mal in diesem Jahr ih-
ren Leitzins anheben.

lung von Andreas Glunz von der
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
KPMG, die an der Studie mitwirkte,
»sind 76% der deutschen Unterneh-
men fiir ihre Lieferketten auf offene
Miérkte angewiesen®.

Von Vorteilen profitieren

Trotz der eindeutigen Nachteile,
welche die beiden im Reprasentan-
tenhaus und dem Senat vorliegen-
den Versionen eines neuen Steuerge-
setzes ausldndischen Unternehmen
bringen wiirden, bleibt die Handels-
kammer optimistisch. Deutsche Kon-
zerne ,freuen sich darauf, von den
Vorteilen einer umfassenden Steuer-
reform zu profitieren“ betonte Neu-
bauer.

Briissel kritisiert
US-Steuerreform

Borsen-Zeitung, 13.12.2017
dpa-afx Stallburg — Die geplante US-
Steuerreform trifft auch bei der Euro-
péaischen Kommission auf Kritik. Wie
Deutschland und vier weitere EU-Lén-
der warnte gestern auch die Briisseler
Behorde vor negativen Folgen. Der
vorliegende Entwurf der US-Reform
konnte zu unfairen Handelspraktiken
fiithren und gegen Abkommen zur
Doppelbesteuerung verstol3en, sagte
Vizekommissionsprasident Jyrki Kata-
inen. ,,Es besteht das Risiko, Handel
und Investitionen zwischen unseren
beiden Volkswirtschaften zu beschadi-
gen“, fiigte er hinzu. Die EU-Kommis-
sion erwarte, dass jede US-Steuerre-
form nicht diskriminiere und interna-
tionale Regeln einhalte. Man werde
die US-Behorden deswegen kontaktie-
ren, sagte Katainen.



