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e Erstes Quartal fallt in der Eurozone schwacher aus als erwartet: Kf\W Research nimmt
Wachstumsprognosen fur 2018 auf +2,2 % (zuvor: 2,4 %) und 2019 auf +1,9 % (zuvor:
2,1 %) zurlck.

e Verlangsamung zum Teil Sonderfaktoren geschuldet; aufgrund der unverandert guten
fundamentale Lage durfte die wirtschaftliche Dynamik im Fruhjahr wieder zulegen.

e Stimmungsindikatoren haben sich deutlich von ihren Rekordstanden Ende 2017 entfernt,
signalisieren aber weiterhin Wachstum Uber der Potenzialrate.

o Weltwirtschaftlicher Rickenwind lasst nach, Konsum und Investitionen treiben konjunktu-
relle Entwicklung.

e Politische Risiken wieder auf dem Vormarsch: Eskalation des transatlantischen Handels-

konflikts und moglicher Konfrontationskurs ltaliens mit der EU fuhren Liste an.
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Européische Wirtschaft mit maRigem Jahresauftakt
Nach dem kraftigen Aufschwung im vergangenen Jahr fiel
das Wachstum im ersten Quartal 2018 deutlich verhaltener
aus als die Rekordstimmung in den Unternehmen zum Jah-
resbeginn hatte erwarten lassen. Die Produktion in der Euro-
zone legte nur um 0,4% gegenuber dem Vorquartal zu. Da-
mit hat sich das Tempo der gesamtwirtschaftlichen Expansi-
on in etwa halbiert. Daflr zeichnet maf3geblich die Schwache
des Exportgeschafts verantwortlich, das in Deutschland und
Italien merklich schrumpfte. Dies steht in augenfalligem Kon-
trast zu den letzten Quartalen, in denen sich der Aufdenbei-
trag zu einer bedeutenden Triebfeder der Konjunktur entwi-
ckelt hatte. Hingegen prasentierte sich der private Konsum
als verlassliche konjunkturelle Stiitze. Angesichts der riick-
laufigen Einzelhandelsumsétze war das eine positive Uber-
raschung. Ebenso konnten die Bruttoanlageinvestitionen er-
neut zum Wachstum beitragen, wenn auch die Dynamik
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nachlie. Unter den vier groRen Mitgliedslandern musste
Frankreich den empfindlichsten Dampfer verkraften, gefolgt
von Deutschland. Hingegen Uberzeugte Spanien mit unver-
andert kraftiger Dynamik. In Italien ging es vor Beginn der
politischen Turbulenzen stabil aufwarts, allerdings allein dank
ausgepragter Lagerzuwachse.

Sonderfaktoren durften die Verlangsamung tberzeichnet ha-
ben. Das ist ein Lichtblick. Eine Kombination aus einer aus-
gepragte Grippewelle, Streiks sowie unglinstiger Witterung
hat die wirtschaftliche Aktivitat in den Wintermonaten belas-
tet. Das gilt insbesondere fir den international stark einge-
bundenen industriellen Sektor, zumal die konjunkturelle Ab-
kiihlung im ersten Quartal liber die Eurozone hinausging.
Deshalb gibt es Grund zur Zuversicht, dass Exporte und kon-
junkturelle Dynamik im Frihjahr wieder anspringen.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autorinnen und Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der Kfw.
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Rekordstimmung ist Geschichte

Die Euphorie in den Unternehmen verebbt. Auf breiter Front
sind die Stimmungsbarometer in der Eurozone seit Jahres-
beginn gefallen. Aktuell sehen wir uns dennoch nicht veran-
lasst, unsere Wachstumserwartungen fiir den Rest des Jah-
res nach unten zu nehmen. Zum einen sind wir ohnehin von
einem graduellen Rickgang der konjunkturellen Grunddyna-
mik Uber die nachsten Quartale hinweg ausgegangen. Zum
anderen bewegen sich die Stimmungsindikatoren weiterhin
auf Uberdurchschnittlichen Niveaus und signalisieren Zu-
wachsraten uber dem Potenzialwachstum. Ein weiterer deut-
licher Stimmungsverfall ware zugegebenermallen mit unse-
rem Wachstumsszenario nur schwer in Einklang zu bringen.
Immerhin entwickelt sich der Economic Sentiment Indicator
der EU seit Marz recht stabil, wahrend der Einkaufsmana-
gerindex im Mai nochmals nachgab, allerdings wurde das
Umfrageergebnis durch die hohe Anzahl an Feiertagen im
Mai negativ beeinflusst.

Politische Storfeuer belasten und bergen erhebliche Ab-
wartsrisiken

Der schwindende Optimismus dirfte zum Teil auf gestiegene
konjunkturelle Abwartsrisiken zurtickzufiihren sein. Unge-
mach droht neben einer scharfen Korrektur der Vermdgens-
preise vor allem vonseiten der Politik. Das haben die Turbu-
lenzen rund um die Regierungsbildung in Italien eindrtcklich
gezeigt. Bislang gehen wir davon aus, dass gestiegene Risi-
kopramien und erhdhte Unsicherheit nur Spuren in der italie-
nischen Wirtschaft hinterlassen werden. Fortgesetzte euro-
skeptische Rhetorik und eine offene Konfrontation mit der EU
bei der Vorlage des Haushalts im Herbst haben aber das Po-
tenzial den Zusammenhalt der Eurozone erodieren zu lassen
und nachhaltige Verwerfungen an den Finanzmarkten auszu-
I6sen. Auch die Sorgen um die transatlantischen Handelsbe-
ziehungen nehmen zu. Mit dem Ende der Ausnahmegeneh-
migung fir die EU bei den US-Zdllen auf Stahl- und Alumini-
um sowie den konkreter werdenden Uberlegungen fiir Im-
portzolle auf europaische Autos riickt eine schadliche Eska-
lation der handelspolitischen Auseinandersetzungen naher.
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Konjunktur in der Eurozone hat Hohepunkt liberschrit-
ten, Wachstum bleibt solide

Ungeachtet dessen ist die fundamentale Datenlage in der
Eurozone unverandert gut. Die Arbeitslosigkeit geht kontinu-
ierlich zuriick und ist zuletzt auf ein neues Nachkrisentief ge-
fallen (8,5%). Spiegelbildlich legt die Beschaftigung zu. Damit
sind die Voraussetzungen gegeben, dass der private Kon-
sum seine Rolle als Wachstumssttitze behalt, obwohl zuletzt
héhere Inflationsraten den Reallohnzuwachs dampfen. Auch
die Investitionen sollten aufwartsgerichtet bleiben. Nach un-
serer KfW Research Konjunkturuhr befindet sich die wirt-
schaftliche Aktivitat der Eurozone oberhalb ihres Produkti-
onspotenzials. Damit sind die Kapazitaten voll ausgelastet.
Bei glinstigen Finanzierungsbedingungen und freundlichen
Absatzerwartungen sollten die Unternehmen die Erneuerung
und Erweiterung ihres Kapitalstocks weiter vorantreiben.

Die grundsatzlich gute Verfassung der europaischen Wirt-
schaft, die immer noch ordentliche Stimmung und die Rolle
der Sonderfaktoren lassen uns an unserem bisherigen
Wachstumsszenario substanziell festhalten. Trotz des weiter
positiven Gesamtbildes kommen wir aufgrund schwachen
Auftaktquartals um eine Abwartsrevision nicht herum. Wir
nehmen daher unsere Wachstumsprognose fuir 2018 auf

2,2 % zurtick. Im nachsten Jahr werden weitere Belastungs-
faktoren auf die Wachstumsrate durchwirken. Angebotsseitig
bremsen die enger werdenden Kapazitaten mehr und mehr.
Nachfrageseitig durfte der Aufienhandel weniger Schub brin-
gen. Die bisher ergriffenen protektionistischen Malnahmen
und verscharfte Sanktionspolitik der US-Regierung sind in ih-
ren direkten quantitativen Auswirkungen zwar gering. Ge-
meinsam mit dem Brexit sorgen sie aber fur Unsicherheit un-
ter den Exportunternehmen uber die zukunftigen Rahmen-
bedingungen und Chancen im internationalen Geschéaft. Hin-
zu kommt, dass der Euro sich Uber den Prognosehorizont
hinweg auf hdherem Niveau bewegen wird als 2017. Im Zuge
der geldpolitischen Normalisierung werden des Weiteren die
Finanzierungsbedingungen langsam straffer. Insgesamt
rechnen wir daher fur das nachste Jahr nur noch mit einem
gesamtwirtschaftlichen Wachstum von 1,9 %. m
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