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e Das erste Quartal ist besser ausgefallen als zu Jahresbeginn erwartet. Vor allem dank
eines kraftigen privaten Konsums legte das reale BIP in der Eurozone um 0,4 % zu und
expandierte damit doppelt so schnell wie in den vorangegangenen drei Monaten.

e KfW Research belasst die Prognosen fur die Wahrungsunion dennoch unverandert. Die
Wachstumsbeschleunigung durfte sich nicht als nachhaltig erweisen. Wir gehen fir 2019
weiter von einem Zuwachs der Wirtschaftsleistung von 1,1 % aus. Im nachsten Jahr se-
hen wir noch gute Chancen fur eine moderate Belebung auf 1,5 %.

o Der Gegensatz zwischen der Schwache des exportorientierten Gewerbes und robuster
Binnenwirtschaft besteht fort. In den Industrieunternehmen dirfte sich angesichts der
jungsten Eskalation der Handelskonflikte die herrschende Skepsis zunachst verfestigen.
Hingegen sorgen das positive Arbeitsmarktumfeld, glinstige Finanzierungsbedingungen
und fiskalische Impulse malfigeblich fur stabile Zuwachse der heimischen Nachfrage.

e Die geopolitischen Risiken sind nochmals gestiegen. Ein harter Brexit und ein erneuter
Konflikt um die italienische Haushaltspolitik sind wahrscheinlicher geworden. Zudem
koénnte die Ausweitung und Verscharfung der Handelskonflikte dazu flihren, dass die Kri-
se der Industrie auf die Ubrige Wirtschaft Ubergreift. In diesem Fall ware eine merkliche
Abwartsrevision unserer Prognose flr 2020 unumganglich.

Bruttoinlandsprodukt Eurozone
Prozent gegenliber Vorjahr, preisbereinigt
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wieder erkennbar zum Wachstum in der Wahrungsunion bei.
Auch ltalien gelang nach zwei negativen Quartalen eine
Ausweitung seiner Wirtschaftsleistung (+0,1 %).

Euroraum mit erfreulicher Wachstumsbelebung, ...

Die wirtschaftliche Entwicklung hat nach dem schwachen
zweiten Halbjahr 2018 an Fahrt gewonnen. Die Verdopplung
des Wachstumstempos auf 0,4 % im Vorquartalsvergleich ist

erst einmal eine gute Nachricht und sollte die — aus unserer Fir Schwung sorgten insbesondere die heimischen Verbrau-

Sicht ohnehin tbertriebenen — Sorgen vor einer unmittelbar
bevorstehenden Rezession gedampft haben. Positiv ist zu
verbuchen, dass die Erholung Uber die wichtigsten Mitglieds-
Iander hinweg breit angelegt war. Wahrend Spanien verlass-
lich mit hoher Dynamik (+0,7 %) und Frankreich stabil

(+0,3 %) expandierten, trug Deutschland (+0,4 %) ebenfalls

cher (+0,5 %) und Investoren (+1,1 %). Ein wesentlicher
Schub durfte hierbei von Nachholeffekten auf dem Automo-
bilmarkt ausgegangen und damit vorubergehend sein. So
legten die im vergangenen Jahr durch die Einfiihrung des
WLTP-Verfahrens belasteten privaten und gewerblichen
Kfz-Zulassungen im Euroraum deutlich zu. Hinzu kamen
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freundliche Witterungsbedingungen in den Wintermonaten,
die der in Deutschland ohnehin boomenden Bauwirtschaft
entgegenkamen.

... aber konjunkturelle Aussichten nur diirftig

Die Freude Uber den guten Jahresstart diirfte jedoch bald er-
neut getriibt werden. Wir gehen davon aus, dass sich das
Wachstum im laufenden Quartal erneut auf 0,2 % abflacht.
Zum einen entfallen die oben beschriebenen temporaren
Triebkrafte, zum anderen zeichnet sich in der angeschlage-
nen Industrie keine grundlegende Wende zum Besseren ab.
Vielmehr droht sich die durch zyklische Abkihlung und be-
lastende Sonderfaktoren ausgeldste Schwache aufgrund der
andauernden handelspolitischen Auseinandersetzungen zu
verfestigen. Die bisher verdffentlichten Fruhindikatoren sind
jedenfalls nicht ermutigend. Der Einkaufsmanagerindex fur
das Verarbeitende Gewerbe ist im Mai erneut gefallen und
liegt deutlich im Kontraktionsbereich. Die Ursache fir das
anhaltende Stimmungstief der Unternehmen verraten die De-
tails der monatlichen Konjunkturumfrage der Europaischen
Kommission (ESI): Aufgrund der mageren Auslandsnachfra-
ge hat sich die Auftragslage im europaischen Industriesektor
weiter verschlechtert.

Angesichts des widrigen internationalen Umfelds hangt die
Widerstandsfahigkeit der Eurozone von der Binnenwirtschaft
ab. Auf Basis der aktuellen Datenlage bleiben wir fir die
Entwicklung der heimischen Nachfrage zuversichtlich. Das
Fundament bildet der robuste Arbeitsmarkt. Die Beschafti-
gungszuwachse sind stabil und die Arbeitslosenquote in der
Wahrungsunion ist im April auf 7,6 % gesunken. Das ist der
niedrigste Wert seit dem Sommer 2008. Zusatzlich stltzen
moderate Reallohnzuwachse den privaten Konsum. Dazu
passt, dass sich das Konsumentenvertrauen auf anspre-
chendem Niveau seitwarts bewegt. Auch die Stimmung im
starker binnenwirtschaftlich orientierten Dienstleistungssektor
bestatigt uns in unserer Einschatzung. Der einschlagige Ein-
kaufsmanagerindex konnte sich vom Stimmungsverfall in der
Industrie erkennbar abkoppeln und signalisiert fir die Ser-
vicebranchen weiter einen Expansionskurs.
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Geldpolitik langer locker, auch Fiskalpolitik stiitzt

Die KfW Research Konjunkturuhr illustriert die fragile wirt-
schaftliche Lage. Im Vorjahresvergleich erreicht das Wachs-
tum nicht mehr den Anstieg des Produktionspotenzials. Das
ware aber mindestens notwendig, damit der Druck auf die
Kapazitaten die Inflation wieder in Richtung der Zielmarke
von knapp unter 2 % treibt. Da dies zurzeit nicht abzusehen
ist, dirfte die EZB auf absehbare Zeit die Leitzinsen niedrig
halten. Die neue Serie langfristiger Refinanzierungsgeschafte
(TLTRO III) verfolgt dabei den Zweck, die Transmission der
Geldpolitik und damit glinstige Finanzierungsbedingungen in
allen Mitgliedslandern sicherzustellen. Das stitzt die Investi-
tionen, die sich nicht zuletzt aufgrund der niedrigen Kredit-
kosten fiir eine konjunkturelle Schwachephase in Kombinati-
on mit hoher Unsicherheit bisher auRergewdhnlich stabil zei-
gen. Auch von der Fiskalpolitik kommt in diesem Jahr etwas
Hilfe fir die Konjunktur.

Keine Verdnderung der Prognose, aber groRere Ab-
wartsrisiken

Das unerwartet kraftige erste Quartal halt sich mit unserer
skeptischeren Einschatzung der kurzfristigen Wachstumsdy-
namik die Waage. Daher rechnen wir unverandert mit einem
Anstieg des realen BIP von 1,1 % in diesem und 1,5 % im
nachsten Jahr. Voraussetzung dafir ist allerdings das Ab-
flauen des aufienwirtschaftlichen Gegenwinds und die Erho-
lung der Industrie zum Ende dieses Jahres. Angesichts der
aktuellen Verscharfung des US-chinesischen Handelskon-
flikts und der Androhung neuer Strafzélle gegen Mexiko un-
terliegt diese Annahme grofRer Unsicherheit. Dazu kommen
die im Zuge des Rucktritts der britischen Premierministerin
gestiegene Gefahr eines harten Brexits und die sich ab-
zeichnenden, erneuten Streitigkeiten um den fiskalpolitischen
Kurs ltaliens. Das grofite Abwartsrisiko sehen wir dabei in
der Persistenz der geopolitischen Storfeuer. Je langer diese
eine Trendwende im Industriesektor verhindern, umso wahr-
scheinlicher wird eine Beeintrachtigung des Arbeitsmarkts
und damit der Gesamtwirtschaft. In diesem Fall missten wir
unsere Prognose vor allem fiir 2020 erkennbar reduzieren. m
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