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Frankreich-Deutschland, das kranke Paar Europas

KEY HIGHLIGHTS:

= Die europdische Konjunktur stagniert seit fast zwei
Jahren.

Die Wachstumsaussichten fir 2024 sind triibe, vor
allem in Deutschland und Frankreich.

= Das deutsch-franzdsische Paar befindet sich politisch
wie wirtschaftlich in einer Krise.

= Die fallenden Energiepreise und eine mogliche
Zinssenkung durch die EZB durften jedoch flr eine
Erholung sorgen.
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Ist die Lage in einem européischen Land besonders diese Ereignisse tiefsitzende Schwiéchen

schlecht, ist oft von ,kranken Mann Europas” die
Rede, der dann nach einer Weile von einem ,neuen
kranken Mann Europas“ abgelést wird. Jedes Land
hat diesen unrihmlichen Titel irgendwann einmal
getragen. In den 1960er und 1970er Jahren wurde
er haufig auf das Vereinigte Konigreich
angewendet. In den 1990er Jahren ging er dann auf
Deutschland Uber, das unter den Kosten der
Wiedervereinigung litt. Zwischen 2010 und 2015
waren dann die Peripherielander an der Reihe, die
wegen Schuldenkrisen in den Schlagzeilen standen.
Etwa zur gleichen Zeit erfanden deutsche
Journalisten mit Krankreich einen neuen Spitznamen
far Frankreich.

Und wer ist 2024 der kranke Mann? Man ist
versucht, darauf mit ,ganz Europa“ zu antworten,
da die W.irtschaftsleistung des Kontinents in
jingster Zeit auBerst mittelmidBig war. Die
allgemeine Verschlechterung der gesellschaftlichen
Stimmung ist ein deutliches Zeichen dafiir. Nach
Ende des Corona-Lockdowns Mitte 2020 hatte
zundchst eine starke Erholung eingesetzt, die Anlass
zur Hoffnung auf eine nachhaltige
Konjunkturbelebung gab. Leider wurde diese
Entwicklung durch den Krieg in der Ukraine und die
Energiekrise sowie die starke geldpolitische
Straffung jah unterbrochen. Darlber hinaus haben

offengelegt, weshalb nicht mit Sicherheit davon
ausgegangen werden kann, dass die Wirtschaft
nach dem Ende dieser Schocks (Ende der
Zinserhéhungen, Riickfall der Energiepreise) schnell
wieder in Schwung kommt.

Die folgenden Zahlen helfen dabei, die Dinge
einzuordnen: Seit Mitte 2022 ist das reale BIP der
Eurozone nicht mehr gestiegen, wir blicken also auf
sechs Quartale Stagnation zurlick. Unter normalen
Bedingungen hitte die Wirtschaftsaktivitat in
diesem Zeitraum um 2,5% zugelegt. Zum Vergleich:
In den USA betrug der Anstieg des realen BIP 3,8%.
Kommen wir nun zum Ausblick. Die jlngsten
Berichte von IWF und OECD prognostizieren fiir
2024 ein Wachstum in Europa von etwas mehr als
0,5% gegeniiber 2% in den USA. In den letzten
Jahren haben sich die silideuropdischen Lander
anders als gewohnt viel dynamischer entwickelt
als das Kerngebiet. Deutschland ist das
Schlusslicht (Grafik). Und Frankreich schneidet
nicht viel besser ab. Anstatt von einem kranken
Mann sollte man also von einem ,kranken Paar“
sprechen.

Die Ursachen fiir diese Malaise variieren je nach
Land. Ein Faktor, der in allen Ladndern eine Rolle
spielt, ist der Inflationsschock.
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Dieser hat die Kaufkraft der Konsumenten
geschmiélert und die Binnennachfrage gedampft.
Von der geldpolitischen Straffung waren ebenfalls
mehrere Lander betroffen, wobei jedoch deren
Auswirkungen unterschiedlich stark ausfielen, je
nach der W.ichtigkeit des Bausektors fiir die
betreffende Volkswirtschaft. Die
Staatsschuldenkrise hatte die Peripherielander
dazu gezwungen, die Bilanzen ihrer Banken zu
bereinigen. Daher kam es in der Zeit der extrem
niedrigen Zinssatze zwischen 2015 und 2021 nicht
zu einem Kreditboom. Nach Schatzungen der
franzosischen Zentralbank lag 2021 das jahrliche
Volumen von Wohnungsbaukrediten in Italien und
Spanien bei rund 60 Milliarden Euro, in Frankreich
und Deutschland jedoch vier Mal so hoch. Als die
Zeit der billigen Kredite vorbei war, traf dies die
Lander mit boomendem Bausektor viel harter.

Betrachten wir jetzt die landerspezifischen
Faktoren. Fast zwei Jahrzehnte lang lie3 sich die
deutsche Wirtschaft als industrielle GroBmacht
feiern, die die Globalisierung (Chinas Aufstieg) und

die Waihrungsintegration (wettbewerbsfahiger
Wechselkurs) zu nutzen verstand, um riesige
AuBenhandelsliberschiisse und chronische

Haushaltstiberschiisse zu erzielen. Dieses ,Modell*
ist an seine Grenzen gestofRen. Die Ausgangslage

Die Beschreibung des franzosischen ,Modells” ist
schwieriger, falls dieses Modell Gberhaupt existiert,
aber eine seiner Schwichen sind zweifellos die
Hohe und die Ineffizienz der Staatsausgaben. Dies
war bereits vor der Pandemie der Fall. Seitdem hat

sich die Lage noch verschlechtert. Die
Konjunkturprogramme zur  Minderung der
Auswirkungen der Corona-Krise und der
darauffolgenden Energiekrise haben bei den

Bilrgern die Vorstellung verankert, dass sich jedes
Problem durch die Erhéhung der laufenden
Staatsausgaben |6sen |asst. Staatliche
Investitionen, die Wachstum férdern konnten, sind
dabei in den Hintergrund getreten. Seit 2019 sind
diese Ausgaben in Frankreich um 23%, in
Deutschland um 29% und in Italien und Spanien um
mehr als 40% gestiegen.

Es lasst sich nicht immer einfach zwischen
zyklischen Problemen und strukturellen
Schwichen (Demografie, Produktivitat)
unterscheiden. In der gegenwidrtigen Situation
kommen sich sicherlich beide Faktoren zusammen.
Die mittlerweile stark gesunkene Inflation, die
Normalisierung der Energiepreise und die in
einigen Monaten wahrscheinlich  folgende
Lockerung der Geldpolitik durch die EZB dirften
das ,kranke Paar“ in Europa wieder mit etwas

hat sich veradndert. China ist nicht mehr nur
Exportmarkt, sondern ein starker Wettbewerber.
Der Industriesektor sieht sich steigenden REALEN BIP SEIT Q4 2019
Lohnkosten und einer veranderten Energiesituation
gegeniber. In den energieintensivsten
Industriezweigen (Chemie, Metallurgie) ist die
Produktion seit dem Krieg in der Ukraine um fast
ein Viertel gesunken. Das Okosystem des
deutschen Automobilsektors, dessen Exzellenz
weltweit anerkannt war, wird durch den Ubergang
zu Elektroautos in seiner Gesamtheit betroffen. Der
Staatshaushalt ist seit 2020 defizitar. Das heilige o o

N &
Prinzip der Schuldenbremse wird mittlerweile von &
einigen sogar offen flir seine bermaBige Rigiditat
kritisiert.

Sauerstoff versorgen.
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Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf
Schwankungen

Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von der ODDO BHF SE nur zu Informationszwecken erstellt. Darin enthaltene AuBerungen basieren auf den
Markteinschatzungen und Meinungen der Autoren zum-Zeitpunkt der Veroffentlichung. Diese kénnen sich abhangig von den
jeweiligen Marktbedingungen andern. Weder dieses Dokument noch eine in Verbindung damit gemachte Aussage stellt ein Angebot,
eine Aufforderung oder eine Empfehlung zum Erwerb oder zur VeraduRerung von Finanzinstrumenten dar. Etwaig dargestellte
Einzelwerte dienen nur der Illustration. Einzelne Aussagen sind weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger-
und anlagegerechte Beratung durch_hierfir qualifizierte Personen zu ersetzen. Bevor in eine Anlageklasse investiert wird, wird
dringend empfohlen, sich eingehend tiber die Risiken zu erkundigen, denen diese Anlageklassen ausgesetzt sind, insbesondere liber
das Risiko von Kapitalverlusten:
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