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Special: Russland als Energie- und Ollieferant— Abhingigkeit zu
hoch fir kurzfristigen Ausstieg

Analyst: Christian Reuter

Russland ist einer der bedeutendsten Lieferant von Ol, Kohle und Gas — weltweit

Im Zusammenhang mit dem Angriffskrieg, den Russland gegen die Ukraine fiihrt, gibt es der-
zeit eine heille Debatte, ob und wie die Sanktionen gegen Russland auf den Energiesektor
ausgeweitet werden kénnen. Die Diskussionen werden vor allem auf nationaler Ebene ge-
fihrt, so auch in Deutschland, das sich dabei oft im Mittelpunkt wahnt. Weit verbreitet ist
auch die Ansicht, dass Deutschland aus nationalen Interessen bei einem Boykott auf der
Bremse steht. Tatsachlich ist die Abhangigkeit Deutschlands von russischen Lieferungen sehr
hoch und hoher als bei vielen anderen europaischen Landern. Dies gilt insbesondere bei Gas,
das wir zu 54% aus Russland beziehen. Aber auch bei Kohle und Erddl ist Russland mit Ab-
stand unser Hauptlieferant mit einem Anteil von 48% bzw. 39%. Dabei ist Europa (ohne
Deutschland und Belarus) nur unwesentlich weniger abhangig von russischen Quellen. Im-
merhin stammen jeweils knapp ein Drittel der OI- und Gasimporte sowie knapp ein Fiinftel
der Kohleimporte aus russischen Quellen. Aber auch dieser Blick ist zu kurz. Russland liefert
Mengen nach Europa, die im Verhaltnis zum Weltmarkt bedeutende GroRenordnungen ha-
ben. Fiir Kohle betrigt dieses Verhiltnis 7%, fiir Ol 8% und bei Gas sogar 27%. Um die Gro-
Renordnungen zu verdeutlichen, seien die weltweiten Riickgdange des Verbrauchs wahrend
der Corona-Krise im Jahr 2020 angefiihrt: Damals sackte die weltweite Nachfrage nach Ol
um 9,3%, die nach Kohle um 4,2% und die nach Gas um 2,3% ab; bis auf Ol also jeweils
erheblich weniger. Zwar ist zu berlicksichtigen, dass es Russland gelingen wiirde, zumindest
teilweise an Lander auBerhalb der Allianz zu liefern (dazu weiter unten) und indirekt die
Licken zu verkleinern. Die russischen Lieferungen bleiben dennoch keine Marginalien. Es
wird entsprechend nicht leicht sein, sich aus Importen von anderswo einzudecken und vor
allem nicht ohne spiirbare Wirkung auf die Preise. Das liegt auch daran, dass es weltweit
kaum oder nur minimale freie Kapazitaten gibt, was schon lange vor der aktuellen Krise der
Fall war und eine Folge zu geringer Investitionen in fossile Energietrager sowie der Corona-
Krise ist. Jedenfalls hatten die internationalen Ol-, Kohle- und Gaspreise schon seit Anfang
2021 erheblichen Auftrieb und haben aktuell historische Hochststdande erreicht.

Tabelle: Russlands Anteile am Weltmarkt bzw. den jeweiligen Importen in %

Russ. Imp. nach

Europa im

Verhélnis zur

Welt ex Europa  Welt ex Europa  Europa ex D. Deutschland
Oil und -produkte 8 7 31 39%*
Gas (Pipeline u LNG) 27 8 28 54
Kohle 7 13 22 48

*nur Rohdl // Europa 33
Quellen: BP Energy Statistics, Bruegel, Eurostat, Werte fiir 2019 oder 2020, NORD/LB Sector Research

Markte gehen nicht von einer schnellen Beruhigung aus

Dass dies alles nicht schnell aufgelost werden kann, zeigen die Terminpreise mit Lieferung
in einem Jahr. Die Markte gehen nicht von einer schnellen Beruhigung aus. Die Gas- und
Kohlepreise sind zwar nach dem ersten Schock etwas zurlickgekommen, bewegen sich aber
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zuletzt beharrlich um den Faktor drei tiber historischen Durchschnitten. Beim Ol ist die Situ-
ation etwas entspannter. Auch wenn das 6ffentlich anders wahrgenommen wird, ist man
hier noch klar unter den Hochststanden von 2007 bzw. 2011-14. Tatsachlich sind bei der
OPEC noch Kapazitaten verfligbar, die einigermalien kurzfristig mobilisiert werden kénnen.
Beobachter schatzen die GroRenordnung auf drei bis flinf Prozent der Weltproduktion; das
ist historisch nicht lippig, liegt aber immerhin in der Nahe des Volumens, das durch einen
européischen Boykott russischen Ols betroffen wire.

Auch technologische und logistische Restriktionen schrianken den Spielraum ein

Zudem sind der Substitution russischer Qualititen technologische Grenzen gesetzt. Ol ist
nicht gleich O, Gas nicht gleich Gas und auch Kohle ist kein homogener Stoff. Beispielsweise
hat das Gas aus Russland einen héheren Brennwert als niederldandisches Gas. Die Raffinerie
in Schwedt ist darauf eingerichtet, ausschlieBlich Ol aus Russland zu verarbeiten. Vielfach
gibt es auch Kuppelprodukte, wie bei der Kraft-Warme-Kopplung oder die Energietrager sind
wechselseitige Substitute wie bei der Stromerzeugung, die auf Gas-, Kohle- oder Olbasis be-
ruhen kann. Das erschwert die Gleichzeitigkeit eines Ausstieges aus allen drei Energietra-
gern. Nicht vergessen werden diirfen die logistischen Herausforderungen, die mit einem
Umstellen der Lieferketten verbunden sind. Sie sind beim Gas am einsichtigsten, das an Land
in relevanten Mengen nur rohrleitungsgebunden verteilt werden kann und fiir den Trans-
port per Schiff aufwandig und verlustreich verfllissig werden muss. Wenigstens hat sich in
den letzten zehn Jahren ein internationaler LNG-Markt entwickelt, dessen Volumen inzwi-
schen immerhin ein dhnliches Volumen erreicht hat wie der rohrleitungsgebundene Handel.
Trotzdem, fiir das Gas aus Russland gibt es quasi keinen anderen Weg als den nach Westeu-
ropa; bei einem Boykott wiirde Russland auf der Menge ,sitzen bleiben” (Russland sollte
demnach wenig Interesse haben, einen Boykott seinerseits anzusetzen; deswegen sollte die-
ses Szenario nur eine geringe Wahrscheinlichkeit haben). Zwar wére ein Boykott an dieser
Stelle sehr effektiv, entsprechend grofd waren aber auch die Rickwirkungen auf den inter-
nationalen Markt, dem etwa 15% fehlen wiirde. Auch Kohle ist schwer zu transportieren.
Nur 25% des globalen Verbrauchs werden international gehandelt und per Schiff und Eisen-
bahn herangebracht. Etwas anders ist die Lage beim Olmarkt, der verhaltnism&Rig groR und
flexibel ist. Flir den Rohstoff gibt es nicht nur einen liquiden Finanzmarkt, auch physisch
werden mehr als 70% des weltweiten Verbrauchs gehandelt.

All das bedeutet nicht, dass ein gradueller Ausstieg aus russischen Energietragern unmaoglich
ist. Es ist sogar ziemlich sicher, dass nach all dem Russland in Zukunft bestenfalls nur noch
ein Lieferant unter vielen sein wird, schon aus sicherheitspolitischen Erwagungen. Doch
kommt es hier auf die zeitlichen Perspektiven, die Abstimmung zwischen Politik und Wirt-
schaft sowie eine kluge Reihenfolge an. Eine Abkopplung von russischem Ol scheint am ehes-
ten moglich, gefolgt von Kohle. Die Hirden beim Gas sind hingegen viel héher.

Chart: Preise fiir Lieferung in 12 Monaten

Ol (Brent), USD/b Gas (Dutch TTF), EUR/MWh Kohle (ARA, USD/t)
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USA
Die Fed bleibt unter Handlungsdruck

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Was macht der US-Verbraucher?

Die US-Okonomie stéRt beim Wachstum langsam aber sicher an ihre Grenzen. Die noch vor-
laufigen BIP-Zahlen zeigen nach der Starke zum Abschluss des Jahres 2021 fiir das I. Quartal
2022 mit einer annualisierten Verdnderungsrate von -1,4% sehr klare Abkihlungstenden-
zen. Noch sollte man sich aber keine zu grolRen Sorgen beziiglich der Nachfrage in den USA
machen. So sind die Einzelhandelsumsatze im Marz um immerhin 0,5% M/M angestiegen.
Zudem kam es zu einer Aufwartsrevision der fiir den Vormonat gemeldeten Daten. Auch
wenn die hohen Benzinpreise diese Zeitreihe momentan regelrecht aufblahen, kann in der
Summe wohl von einer leicht positiven Uberraschung gesprochen werden. Die weiterhin
hervorragende Beschaftigungssituation hilft den US-Konsumenten derzeit zweifellos. So ist
die Arbeitslosenquote im Marz auf nur noch 3,6% gefallen. Die Inflation und das steigende
Zinsniveau werden aber immer mehr zu einem relevanten Belastungsfaktor. Zudem ist fest-
zuhalten, dass noch kein Stérfeuer von den Aktienkursen und Immobilienpreisen kommt.
Dies konnte sich aber perspektivisch andern! Auch an dieser Stelle sollte das Renditeniveau
noch eine Rolle spielen — die US-Hypothekenzinsen im Laufzeitbereich 30 Jahre notieren in-
zwischen namlich bereits oberhalb von 5%.

Die Fed bleibt unter Handlungsdruck

Die Inflationsentwicklung in Nordamerika bleibt ein zentrales politisches Thema und hat of-
fenbar einen grof3en Einfluss auf die Kongresswahlen. Die Regierung erwartet von der Fed,
dass zligig Mallnahmen zur Bekampfung der Inflation ergriffen werden. Diese Aufgabe ist
Jerome Powell von Joe Biden jlingst ins Pflichtenheft geschrieben worden.

Chart: Zinsentwicklung USA
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Die Notenbank sendet klare Signale — welche Taten werden folgen?

Daher hat die Notenbank in Washington auch begonnen, im Rahmen ihrer Kommunikati-
onsstrategie eine klaren Schwenk vorzunehmen. Hochrangige Notenbanker tiberbieten sich
momentan regelrecht mit der Ankiindigung von zukiinftigen Anhebungen der Fed Funds
Target Rate. Wir waren bisher zwar skeptisch, man wird nun aber zunachst doch einen Zins-
schritt um +50bp wagen wollen, um nicht die Glaubwiirdigkeit zu verlieren. Klar ist aber
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auch, dass die aktuell von den Fed-Offiziellen avisierten Anpassungen der US-Leitzinsen die
Konjunktur in Nordamerika nachhaltig belasten wiirden. Dies ist nicht im Interesse der No-
tenbank. Daher wird man perspektivisch — also vor allem nach der Wahl — vorsichtiger vor-
gehen wollen, als momentan noch verkiindet wird. In der Tat scheinen zumindest einige US-
Notenbanker zu hoffen, spatere konkrete geldpolitische MaBnahmen bereits durch die heu-
tige Ankiindigung von zuklinftigen Zinsschritten substituieren zu kénnen.

Warten auf die aktiven Wertpapierverkaufe der Fed

Zudem muss auch ein gewisser Spielraum fiir aktive Wertpapierverkaufen zur Verringerung
des Umfangs des Bilanzvolumens der Fed gelassen werden. Wir denken weiterhin, dass in
2022 Leitzinsanhebungen von circa 50bp durch diese MaRnahme ersetzt werden sollen.

Das FX-Segment blickt auf die US-Notenbank

In diesem Umfeld neigt die Wahrung der Vereinigten Staaten zu einer fast schon bemer-
kenswerten Starke. Der Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar preist aktuelle eine fast
schon mutige Neuausrichtung der US-Geldpolitik ein. Auch die Ukraine-Krise spielt an dieser
Stelle eine Rolle. Die Marktteilnehmer im FX-Segment sehen im Moment groRere 6konomi-
sche Belastungen fiir Europa voraus und scheinen auch daher zu glauben, dass die EZB rela-
tiv zur Fed viel weniger Raum fiir eine Neuausrichtung der Geldpolitik haben wird.

Fundamentalprognosen USA

2021 2022 2023
BIP 5,7 2,3 1,8
Privater Konsum 7,9 2,3 1,8
Offentlicher Konsum 1,0 1,0 0,5
Investitionen 6,1 6,0 4,0
Export 4,5 7,0 5,0
Import 14,0 4,0 5,0
Inflation 4,7 7,0 2,8
Arbeitslosenquote! 5,4 3,5 3,0
Haushaltssaldo? -12,5 -14,2 -7,3
Leistungsbilanzsaldo? -3,6 -3,3 -3,3

Verdnderung gg. Vj. in %, 1 in % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen USA

/21 n/21 Iv/21 1/22 /22
BIP Q/Q ann. 7,0 2,3 6,9 -1,4 2,0
BIPY/Y 12,2 4,9 5,5 3,6 2,4
Inflation Y/Y 4,8 53 6,7 8,0 7,9
Verdnderung in %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA

28.04. 3M 6M 12Mm

Fed Funds Target Rate 0,50 1,25 1,75 2,25
3M-Satz 1,29 1,30 1,85 2,35
10J Treasuries 2,82 2,80 2,85 3,00
Spread 10J Bund 192 170 165 170
EUR in USD 1,05 1,07 1,10 1,11

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland

MaRiges Wachstum in Q1 — EZB vertagt Entscheidung auf Juni

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Bernd Krampen

Nur geringes Wirtschaftswachstum im Euroraum zum Jahresauftakt

Im ersten Quartal schwachte sich die Wachstumsdynamik im Euroraum weiter ab. Das preis-
und saisonbereinigte BIP ist nur maRig um 0,2% Q/Q gewachsen, die Jahresrate notiert bei
5,0% Y/Y. Das Wirtschaftswachstum wurde im ersten Quartal erneut gebremst von der
Corona-Pandemie, hinzu kamen im Marz zunehmende Belastungen durch die Auswirkungen
des Kriegs in der Ukraine.

Das Wachstumstempo der groBRten Volkswirtschaften im Euroraum naherte sich im ersten
Quartal wieder starker an, da die Dynamik in Frankreich, Spanien und Italien teils deutlich
abnahm. Die grofite Volkswirtschaft Deutschland konnte trotz der vielfaltigen Belastungen
(Omikron, Knappheiten, Ukrainekrieg) zumindest wieder zu einem leichten Wachstum
(+0,2% Q/Q) zurtickkehren und so eine technische Rezession knapp umschiffen. Wachstum-
streiber waren die Investitionen, wahrend der AuBenbeitrag gebremst hat.

Frankreichs Wirtschaftsleistung stagnierte Gberraschend in den ersten drei Monaten, was
vor allem auf die starke Ausbreitung der Omikron-Variante und die hiervon ausgehende
Dampfung der Konsumfreude der privaten Verbraucher zuriickzufiihren ist. Auch in Spanien
kihlte sich die Konjunktur deutlich ab, die Quartalswachstumsrate schwachte sich von zuvor
2,2% auf nur noch 0,3% ab. Italiens Wirtschaftsleistung ist zum Jahresauftakt sogar leicht
geschrumpft (-0,2%). Sehr kréftige Zuwéichse verzeichneten Portugal (+2,6%) sowie Oster-
reich, das mit +2,5% den coronabedingten Einbruch des Vorquartals mehr als ausgleichen
konnte. An unserer Wachstumsprognose fiir 2022 in Héhe von 2,7% halten wir wegen der
sich abzeichnenden Belastungen durch den Ukrainekrieg fest.

Chart: HVPI-Inflation, Kernrate und Produzentenpreisentwicklung
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Source: Eurostat, Macrobond & NORD/LB Macro Research

Quelle: Eurostat, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Inflation im April auf Rekordniveau — Druck auf EZB steigt

Der Inflationsdruck hat im April nicht nachgelassen, im Gegenteil: Gemafs HVPI Flash Esti-
mate kletterte die Inflation im abgelaufenen Monat auf einen neuen Rekordwert von 7,5%
Y/Y (vgl. Chart). Zuséatzlich kam es zu einem im AusmaR tUberraschend kraftigen Anstieg der
Kernrate auf 3,5% Y/Y. Dies ist ein weiterer Beleg dafiir, dass es inzwischen breit angelegt
zu UbermaRigen Preissteigerungen kommt und damit auch die Gefahr einer Verstetigung
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der hohen Inflation zunimmt. Hierflr spricht auch der rasante Anstieg der Produzenten-
preise, deren Jahresrate bereits Uber 30% Y/Y liegt.

Die real verfligbaren Einkommen werden durch die Inflation massiv belastet, der Preisschub
wird so auch immer mehr zu einem konjunkturellen Problem. Die Inflation dirfte im Jahres-
mittel deutlich ber 6% Y/Y und damit weit Gber dem EZB-Zielwert liegen.

EZB vertagt Entscheidungen auf Juni — Kapitalmarktzinsen kraftig gestiegen

Die Europadische Zentralbank hat auf ihrer Aprilsitzung erwartungsgemaf noch keine weit-
reichenden Veranderungen an der geldpolitischen Ausrichtung beschlossen. Vor dem Hin-
tergrund des erheblich angestiegenen Inflationsdrucks haben die Wahrungshiiter aber in-
tensiv die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine fiir Konjunktur und insbesondere Preis-
niveaustabilitat diskutiert. In den letzten Wochen hat der Druck auf die EZB, ihren geldpoli-
tischen Exit zu beschleunigen, noch einmal deutlich zugenommen. Auch aus Sicht der EZB
hat sich der Inflationsdruck ,,(iber viele Sektoren hinweg intensiviert”.

Wir rechnen daher mit erneut deutlichen Revisionen, wenn die EZB im Juni ihre dann aktu-
alisierten Projektionen vorstellt. Die EZB ist gut beraten, sehr ziigig die Nettoankdufe einzu-
stellen und die Negativzinsen abzuschaffen. Steigende mittelfristige Inflationserwartungen
und auch die Euroschwiache sind Warnsignale, dass das Vertrauen in die EZB anderenfalls
abnehmen diirfte. Insofern sind die zuletzt vermehrten Signale aus Reihen der EZB zu be-
griilen, dass die APP-Nettoankaufe zur Jahresmitte enden und eine erste Zinserhéhung be-
reits im Juli, zumindest im Laufe des dritten Quartals erfolgen kdnnte. Die Kapitalmarkte
haben eine bald bevorstehende Zinswende der EZB eingepreist, die Kapitalmarktzinsen ha-
ben in den vergangenen Wochen einen historischen Anstieg verzeichnet.

Fundamentalprognosen Euroland

2021 2022 2023
BIP 5,4 2,7 2,4
Privater Konsum 3,5 2,7 2,3
Offentlicher Konsum 3,9 3,8 2,6
Investitionen 4,2 3,0 2,9
AuRenbeitrag® 1,4 -0,5 -0,1
Inflation 2,6 6,3 2,7
Arbeitslosenquote? 7,7 6,7 6,4
Haushaltssaldo® -5,1 -4,5 -3,0
Leistungsbilanzsaldo® 2,4 1,6 2,1

Verdnderung gg. Vj. in %,  Wachstumsbeitrag, 2in % der Erwerbstatigen, 3 in % des BIP

Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Euroland

/21 /21 Iv/21 1/22 /22

BIP sa Q/Q 2,2 2,2 0,3 0,2 0,2
BIP sa Y/Y 14,6 4,1 4,7 5,0 2,9
Inflation Y/Y 1,8 2,8 4,6 6,2 7,3
Verdnderung in %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland

28.04. 3M 6M 12mM
Tendersatz EZB 0,00 0,00 0,25 0,75
3M-Satz -0,44 -0,10 0,15 0,65
10J Bund 0,90 1,10 1,20 1,30

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland

Wirtschaft schrammt knapp an technischer Rezession vorbei

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Bernd Krampen

Leicht positives Wirtschaftswachstum in Q1 — technische Rezession abgewendet

Die deutsche Wirtschaft ist zum Jahresauftakt leicht gewachsen und damit knapp an einer
technischen Rezession vorbeigeschrammt. Das preis-, saison- und kalenderbereinigte BIP
legte gegenliber dem Vorquartal um 0,2% Q/Q zu. Die Jahresrate notiert bei 3,7% Y/Y bzw.
unbereinigt bei 4,0% Y/Y. Nach Angaben des Statistischen Bundesamts gingen vor allem von
den Investitionen positive Wachstumsimpulse aus, wahrend die Nettoexporte negativ zum
BIP-Wachstum beitrugen.

Positiv zu vermerken und nicht selbstverstandlich angesichts der Belastungsfaktoren ist,
dass die deutsche Wirtschaft nach dem BIP-Riickgang im Schlussquartal 2021 zu einem leich-
ten Wachstum zurlickgekehrt ist. Insgesamt setzte sich aber die gedampfte Entwicklung der
Wirtschaftsleistung in den ersten drei Monaten dieses Jahres fort. Wesentliche Ursachen
hierflr waren die Corona-Pandemie und seit Ende Februar der Krieg in der Ukraine.

Trotz allmahlicher Lockerungen der CoronamaBnahmen dirfte der private Konsum kaum
expandiert haben. Hiergegen spricht auch die massive Verschlechterung des Verbraucher-
vertrauens nach dem Beginn des russischen Angriffs auf die Ukraine, vor allem wegen des
damit verbundenen massiven Inflationsschubs. Das Verbrauchervertrauen ist nach Schat-
zungen der GfK im Mai auf ein Rekordtief abgesackt, die Konsumentenstimmung ist dem-
nach noch starker eingebrochen als zu Beginn der Pandemie (vgl. Chart). Dies korrespondiert
mit der Stimmungslage im Handel, wo sich das Geschaftsklima zuletzt weiter verschlechtert
hat. Hier sind die Belastungen der hohen Inflation und erste Lieferprobleme bereits splirbar.

Chart: Verbrauchervertrauen sackt auf Rekordtief
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Quelle: GfK, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Stimmungseinbruch im April vorerst gestoppt — Ausblick bleibt aber sehr triib

Die Stimmung der Finanzmarktexperten hat sich im April weiter eingetriibt. Wahrend sich
die Konjunkturerwartungen mit -41,0 Saldenpunkten immerhin etwa auf dem niedrigen Ni-
veau des Vormonats stabilisieren konnten, wird die aktuelle Lage erneut deutlich negativer
beurteilt.



9 / Economic Adviser ¢ Mai 2022 NORD/LB

Die Stimmung in den deutschen Unternehmen hat sich im April hingegen (iberraschend sta-
bilisieren konnen. Der ifo-Geschaftsklimaindex legte leicht auf 91,8 Punkte zu, was vor allem
auf die Gegenbewegung bei den Erwartungen nach dem regelrechten Absturz im Marz zu-
riickzufihren ist. Der Index fiir die Erwartungen zur Geschaftsentwicklung in sechs Monaten
kletterte von zuvor 84,9 Punkten auf 86,7 Punkte. Hierzu diirfte die deutliche Lockerung der
Corona-Malnahmen beigetragen haben, woflir der kraftige Anstieg der Stimmung im
Dienstleistungssektor spricht.

Allerdings ist das Bild in der deutschen Wirtschaft recht heterogen. So verschlechterte sich
gleichzeitig das Geschaftsklima im Handel weiter (siehe oben). Massiv abwarts ging es sogar
noch einmal mit der Stimmung im Bausektor. Die weitere Stimmungsverschlechterung im
Handel und im Baugewerbe deuten an, dass die deutsche Wirtschaft in Teilen bereits stark
durch den Energiepreisschub sowie Liefer- und Materialengpasse belastet wird.

Ausblick: Inflation bleibt auf hohem Niveau — Konjunktur wird durch Krieg gedampft

Die Inflation ist im April in Deutschland weiter gestiegen, die Jahresrate des harmonisierten
Verbraucherpreisindex kletterte gar auf 7,8% Y/Y (nationaler VPI: 7,4% Y/Y). Zudem bleibt
auf den vorgelagerten Preisstufen der Inflationsdruck extrem hoch. So markierten die deut-
schen GroBhandelspreise im Berichtsmonat Marz den héchsten je gemessenen Zuwachs seit
1962, dem Start der Erhebung. Die Import- und Produzentenpreise legten zuletzt um mehr
als 30% Y/Y zu. Die Inflation bleibt noch ldnger auf einem deutlich erhéhten Niveau.

Der konjunkturelle Ausblick hangt vom Verlauf des Konflikts mit Russland ab. Die urspriing-
lich fiir das Friihjahr aufgrund abnehmender Corona-Einschrankungen erwartete kraftige
konjunkturelle Belebung wird durch die Kriegsauswirkungen konterkariert. Die Investitions-
neigung dirfte in dem von groBer Unsicherheit gepragten Umfeld splrbar abnehmen. Zu-
dem sind weitere Eskalationen des Konflikts méglich, insbesondere ein Lieferstopp beim Gas
wiirde die wirtschaftlichen Perspektiven belasten und die deutsche Wirtschaft in eine Re-
zession stilirzen. Flr 2022 halten wir daher an unserer vorsichtigen Prognose fiir das BIP-
Wachstum von 1,8% fest, das Vorkrisenniveau wird erst in der zweiten Jahreshalfte erreicht.

Fundamentalprognosen Deutschland

2021 2022 2023
BIP 2,9 1,8 2,6
Privater Konsum 0,1 2,0 1,7
Offentlicher Konsum 3,1 3,2 2,7
Investitionen 1,5 0,6 3,0
Exporte 9,9 3,8 4,3
Importe 9,3 4,8 4,6
AuRenbeitrag? 0,8 -0,2 0,1
Inflation? 3,2 6,4 2,8
Arbeitslosenquote? 5,7 5,0 4,9
Haushaltssaldo* -3,7 -3,8 -2,3
Leistungsbilanzsaldo® 7,6 5,1 5,5

Veranderung gg. Vj. in %, *Wachstumsbeitrag; 2HVPI; 3in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); # in % des BIP

Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Deutschland

/21 /21 Iv/21 1/22 /22
BIP sa Q/Q 2,2 1,7 -0,3 0,2 0,0
BIP nsa Y/Y 10,8 2,8 1,8 4,0 1,5
Inflation Y/Y 2,2 3,5 5,5 6,1 7,6

Veranderung in %

Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
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Schweiz
Inflation niedriger als im Euroraum — SNB wartet auf EZB

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Ukrainekrieg: Einfluss bleibt bisher gering — Schweiz tragt Sanktionen weiter mit

Der Ukrainekonflikt belastet das wirtschaftliche Geschehen in der Schweiz bisher nur gering-
fligig, Auswirkungen des Krieges spiegeln sich bislang nur begrenzt in den Konjunkturindika-
toren. So ist das KOF Konjunkturbarometer im April wieder auf 101,7 Punkte gestiegen und
kehrt damit Gber den Durchschnittswert von 100 Punkten zurtick. Der Indikator belegt also
bislang eine solide konjunkturelle Dynamik.

Der Schweizer Bundesrat hat in den vergangenen Wochen mit schnellen Entscheidungen die
Sanktionspakete der EU gegen Russland mitgetragen und sich so solidarisch mit dem Westen
gezeigt. Dies hat der Debatte Uber anhaltend héhere Inflation zusatzlichen Ziindstoff gelie-
fert, auch wenn diese im Marz mit 2,4% Y/Y sehr deutlich unter der Preissteigerungsrate der
Eurozone lag. Okonomen &uBern Sorgen (iber eine Verfestigung hoher Inflationserwartun-
gen, schlieRlich hatten in der Vergangenheit hohe Rohstoff- und insbesondere Olpreise ent-
sprechende Effekte. Eine Umfrage des KOF unter Schweizer Unternehmen ergab, dass diese
im Schnitt mit einem weiteren Anstieg der Teuerungsrate auf 2,75% Y/Y rechnen.

Die schlechte Stimmung und hohe Inflation in Nachbarlandern dirfte sich perspektivisch
auch negativ auf die kleine und exportorientierte Volkswirtschaft auswirken. Die Nachfrage
nach Schweizer Exporten geht zuriick, wahrend zugleich importierte Gliter und Zwischen-
produkte teurer werden. Letztere (iben auf Unternehmen und Konsumenten weiteren Preis-
druck aus. Trotz dieser Belastungsfaktoren ist die Schweiz aber bisher gut durch die Ukrai-
nekrise gekommen und die wirtschaftlichen Aussichten erscheinen im Vergleich zur Euro-
zone derzeit etwas positiver.

SNB wartet auf Zinserh6hung der EZB — Franken mit weiterem Aufwertungsdruck

Der Anstieg der Inflation, verstarkt durch die russische Aggression in der Ukraine und die
Sanktionen des Westens, hat bei vielen Okonomen die Forderung nach einer restriktiveren
Geldpolitik befeuert. Der SNB-Leitzins liegt weiterhin bei -0,75%. Wir erwarten hier erst eine
Anhebung als Reaktion auf neue geldpolitische Signale der EZB, um weiteren Aufwertungs-
druck beim Franken zu verhindern. Da die EZB aber in ihrer Kommunikation zunehmend
hawkisher wird, riickt auch in der Schweiz erstmals seit der Einfihrung von Negativzinsen
Ende 2014 eine Zinsanhebung in greifbare Nahe. Der Franken erhalt derweil konstante Zu-
flisse und bewegt sich mit zuletzt 1,02 EUR in CHF nahe an der Paritdt zum Euro. Eine zu-
satzliche Eskalation des Konflikts in Osteuropa diirfte weitere Safe-Haven-Anleger anziehen
und dazu flhren, dass die Paritat beider Wahrungen getestet wird.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2021 2022 2023 28.04. 3M 6M 12M
BIP 3,7 2,9 2,3 SNB-Leitzins -0,75 -0,75 -0,75 -0,50
Inflation (CPI) 0,6 2,2 1,5 3M Satz -0,70 -0,70 -0,70 -0,40
Arbeitslosenquote?! 3,0 2,2 2,0 10J 0,86 0,80 0,90 1,10
Haushaltssaldo? -2,3 -0,6 0,1 Spread 10JBund -5 -30 -30 -20
Leistungsbilanzsaldo? 7,9 7,0 7,5 EUR in CHF 1,02 1,02 1,03 1,04

*Veranderung gg. Vj. in %, ! in % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Japan

Die Bank of Japan wartet weiterhin ab

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Die Bank of Japan wartet weiterhin ab

Die Bank of Japan hat jlingst erwartungsgemals abermals keine Verdanderungen an ihrer Zins-
politik vornehmen wollen. Der traditionelle Leitzins und die Zielrendite von Staatsanleihen
mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren verharren folglich auf dem bisherigen Niveau. Diese
Nachrichten stellen keine Uberraschung dar. Die Notenbank gab aber auch zu Protokoll, dass
man weiterhin die obere Grenze von 0,25% fir die Rendite von Staatspapieren mit einer
Laufzeit von 10 Jahre verteidigen wolle. Daher zeigt sich die Bank of Japan bereit, Anleihen
in unbegrenztem Umfang zu kaufen.

Die grof3e Yen-Schwache ist nun da

Aufgrund der aktuellen Schwéache des Yen hatten einige Marktteilnehmer anlasslich der
jingsten Notenbanksitzung scheinbar Signale fiir eine perspektivisch mogliche vorsichtige
Straffung der geldpolitischen Ausrichtung in Tokio erwartet. Die klare Bereitschaft zu Anlei-
hekadufen hat die Wahrung Japans daher weiter belastet. Mit Blick auf den US-Dollar ist in
diesem Umfeld die psychologisch wichtige Marke von 130,00 JPY pro USD (iberboten wor-
den. Die Kommentare Haruhiko Kurodas, der in der Pressekonferenz nach der Notenbanksit-
zung betont hatte, dass ein schwacher Yen in der Summe wohl auch weiterhin stiitzend fir
die heimische Wirtschaft sein dirfte, haben der japanischen Wahrung natdirlich auch nicht
geholfen. Der schwache Yen ist zwar positiv flir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der ja-
panischen Exportunternehmen, in der Regierung hatte man sich zuletzt aber Sorgen ge-
macht, dass die ausgepragten Abwertungstendenzen der heimischen Wahrung die Konsum-
freude der privaten Haushalte belasten konnten. Entsprechende Erwdgungen waren jlngst
beispielsweise vom Finanzminister Shunichi Suzuki geduRert worden. Der Regierungschef
Fumio Kushida hat inzwischen aber den Bedarf fiir eine auch weiterhin sehr locker ausgerich-
tete Geldpolitik in Japan betont. Er will nun offenbar vor allem mit fiskalpolitischen MalRnah-
men gegen die negativen Effekte der aktuellen Schwache des Yen kampfen.

Ein banger Blick nach Shanghai

Die weiterhin expansive Ausrichtung der Geldpolitik in Tokio dirfte auch eine Konsequenz
der Unsicherheit durch den Ukraine-Krieg sein. Zudem konnte der ,,Stau” im Containerhafen
von Shanghai noch zu einem Problem fiir die exportorientierte Okonomie Japans werden;
daher ist nur von einer moderaten Konjunkturerholung auszugehen.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2021 2022 2023 28.04. 3M 6M 12m
BIP 1,6 2,1 1,8 Leitzins -0,10 -0,0 -0,10 -0,10
Inflation -0,2 1,5 0,9 3M Satz -0,02 0,05 0,05 0,10
Arbeitslosenquote?! 2,8 2,7 2,5 10J 0,23 0,20 0,25 0,25
Haushaltssaldo? -8,5 -6,5 -4,5 Spread 10JBund -67 -90 -95 -105
Leistungsbilanzsaldo? 2,8 2,0 2,2 EUR in JPY 137 139 138 133
* Verdnderung gg. Vj. in % UsD in JPY 131 130 125 120

Lin % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China
Tribere Aussichten fur 2022 — Shanghai ist im Fokus

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Triibere Aussichten fiir 2022 — Shanghai ist im Fokus

Im I. Quartal 2022 konnte sich das chinesische Wirtschaftswachstum mit einem Anstieg um
immerhin von 1,3% Q/Q eine Spur freundlicher prasentieren, als generell zu erwarten ge-
wesen war. Damit ist der Start ins neue Jahr zwar durchaus gut gegliickt, im Il. Quartal ist
nun aber mit spirbaren 6konomischen Belastungen durch die harten Lockdown-Malnah-
men in Shanghai zu rechnen, die das 6ffentliche Leben in der wichtigen chinesischen Wirt-
schaftsmetropole seit Anfang April im Prinzip zum Erliegen gebracht haben. Der Kampf der
regionalen Behorden gegen das Coronavirus wird zweifellos dampfende Effekte auf das BIP
im gesamten Land haben. Auch die Weltwirtschaft diirfte sich nicht vollstdndig von den ak-
tuellen Problemen in Shanghai entkoppeln kénnen. Der Containerhafen der Stadt hat eine
globale Bedeutung. Die nun umgesetzten strengen MalRnahmen im Kampf gegen das Virus
beeintrachtigen den Betrieb dieser Anlage. Diese neuen Probleme in China kommen zur Un-
zeit; sie lasten nicht nur auf dem Wachstum in Asien und andernorts, sondern sorgen fir
zusatzlichen Stress auf die Lieferketten, was auch Auswirkungen auf die globale Inflations-
entwicklung haben dirfte. Mit Blick auf China diirfte es in diesem Umfeld schwerfallen, im
Gesamtjahr 2022 das offiziell geplante BIP-Wachstum von knapp Uber 5% zu erzielen.

Die Wirtschaftspolitiker in Peking geraten unter Zugzwang

Die chinesische Regierung wird sich aber mit allen verfligbaren Mitteln gegen die drohende
Wachstumsschwache stemmen. Die Geld- und Fiskalpolitik des Landes wird folglich expan-
siver ausgerichtet werden. Aufgrund der aktuellen Informationslage sind die dampfenden
Effekte des Lockdowns in Shanghai noch schwer abschatzbar. Unsere umfangreichen Simu-
lationsstudien zeigen aber, dass mit Blick auf das Gesamtjahr 2022 ein reales Wirtschafts-
wachstum von 4,9% noch erzielbar sein diirfte.

Der Renminbi prasentiert sich schwacher

Dieses 6konomische Umfeld ist natiirlich auch nicht hilfreich fir die Wahrung Chinas. Wir
hatten mit einer sukzessiven Aufwertung des US-Dollars gegeniliber dem Renminbi gerech-
net. Mit dem jiingst zu beobachtenden Sprung der chinesischen Wahrung tber die psycho-
logisch wichtige Marke von 6,50 CNY pro USD hat der Dollar nun aber zligiger Starke bewie-
sen, als eigentlich zu erwarten gewesen war. Die offensive Neuausrichtung der Fed-Geldpo-
litik hat sicher auch geholfen. Nun ist aber wohl viel Aktivitdt beim FOMC eingepreist.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2021 2022 2023 28.04. 3M 6M 12M
BIP 8,1 4,9 5,4 Einlagesatz 1,50 1,50 1,50 1,50
Inflation 0,9 2,2 2,3 3M SHIBOR 2,23 2,40 2,40 2,40
Arbeitslosenquote?! 3,9 3,9 3,8 10J 2,85 2,80 2,90 3,00
Haushaltssaldo? -5,0 -4,7 -4,5 Spread 10JBund 195 170 170 170
Leistungsbilanzsaldo? 1,8 1,4 1,1 EUR in CNY 6,96 6,96 7,15 7,22
* Verdnderung gg. Vj. in % USD in CNY 6,63 6,50 6,50 6,50

Yin % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Grol3britannien
BoE mit weiterer Zinsanhebung — Konjunktur bremst aber ab

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Konjunktureller Schwung durch Inflation und Engpassen abgebremst

Im Vereinigten Konigreich haben die Haushalte zunehmend mit Kaufkraftverlusten durch
eine Inflationsrate bei 7% zu kampfen. Obwohl sich mit dem langsamen Auslaufen der
Coronavirus-Krise eigentlich neue wirtschaftliche Impulse hatten ergeben sollen, gingen im
Februar und Marz die Einzelhandelsumsatze bereits zuriick, und auch die Industrieproduk-
tion und die Bauinvestitionen verzeichneten im Februar jeweils Riickgdnge. Preisbelastun-
gen und Stimmungsverschlechterungen unter Verbrauchern und Unternehmen verdunkeln
die konjunkturellen Perspektiven zunehmend. Weitere Belastungsfaktoren sind die zuletzt
deutlich gestiegenen (Hypotheken-)Zinsen, ein robustes Pfund sowie die in GroRbritannien
splrbaren Lieferengpdsse. Auch die Auswirkungen des Brexit — Stichwort Personalengpasse
— machen den Unternehmen zu schaffen. Insofern dirfte die Bekanntgabe des am 12. Mai
anstehenden BIP-Wachstums fiir das I. Quartal starke Beachtung finden. Da die Arbeitslo-
senquote auf 3,8% fiel und der Anstieg der Stundenléhne bei 4-5% liegt, ist die Bank of Eng-
land — trotz aller konjunkturelle Ungewissheiten — zum Handeln gezwungen.

BoE wird Leitzins anheben — den direkten Verkauf von Bonds aber noch nicht verkiinden

Das Monetary Policy Committee der Bank of England wird auf der Sitzung am 5. Mai erneut
den Leitzins anheben. Mit dann 1,00% wird das Niveau erreicht, ab dem die BoE angekiindigt
hat, einen aktiven Verkauf von Wertpapieren in Betracht zu ziehen. Bisher hat die BoE als
eine der ersten Notenbanken zwar mit der Beendigung der Reinvestition von auslaufenden
Bonds den Prozess des Quantitative Tightenings (QT) eingeldutet, doch dieser ist ohne einen
direkten Verkauf in seiner Wirkung eher stumpf. Derzeit sieht es aber nicht danach aus, dass
bereits im Mai der zweite Schritt erfolgen wird, da u.a. aus Liquiditatsgriinden der Zeitpunkt
nicht ideal erscheint. Dennoch darf damit in den kommenden Monaten gerechnet werden.

Russlands Angriffskrieg verkompliziert auch die Vorgehensweise fiir die BoE

Der Krieg in der Ukraine hat auch fiir die BoE die eigentlich fest angestrebte und notwendige
rasche geldpolitische Neuausrichtung etwas verkompliziert. Insofern wird die BoE vorsichti-
ger agieren, vor allem wenn sich der Krieg noch langer hinziehen sollte. Diese Erwartungen
finden bereits ihren Ausdruck in den Tendenzen des zuletzt wieder etwas schwacheren bri-
tischen Pfundes, da sich zudem auch die Aussichten fir die EZB-Geldpolitik viel weniger ex-
pansiv darstellen als noch vor einigen Wochen. So zog der Euro wieder etwas an und notiert
bei knapp 0,85 GBP nahe dem Durchschnittswert aus diesem Jahr.

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2021 2022 2023 28.04. 3M 6M 12Mm
BIP 7,4 3,8 1,6 Reposatz 0,75 1,00 1,25 1,50
Inflation (CPI) 2,6 7,1 3,3 3M Satz 1,21 1,20 1,40 1,60
Arbeitslosenquote?! 4,5 4,0 4,0 10J 1,88 1,85 2,00 2,10
Haushaltssaldo? -8,0 -4,0 -2,6 Spread 10JBund 98 75 80 80
Leistungsbilanzsaldo? -2,6 -3,5 -3,5 EUR in GBP 0,84 0,85 0,86 0,87
*Verdnderung gg. Vj. in % GBP in USD 1,25 1,26 1,28 1,28

1in % der Erwerbstatigen nach ILO Konzept, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research






