Wir erleben eine ausgepragte Boom-Phase in der

Industrie

hpo Konjunkturkommentar 2. Quartal 2021

Ausloser sind der erstarkende Konsum sowie der sogenannte Bull-Whip-Effekt.

In den vergangenen hpo Konjunkturkommentaren
kundigten wir fur 2021 eine ausserordentliche Volati-
litét bei der Nachfrage nach Investitionsglitern an. An
dieser Einschatzung halten wir fest und der Blick auf
die starken Auftragseingangszahlen vieler Industrie-
zweige der letzten Monate bestatigt dieses Bild.

In der Industrie erleben wir derzeit eine ausgepragte
Boom-Phase, der die nach wie vor gestorten Liefer-
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ketten nicht gewachsen sind. Aufgrund der Covid-19-
Verwerfungen, also dem Mix aus Lockdowns, giganti-
schen Fiskalstimuli und extrem expansiver Geldpolitik
verlaufen die Ab- und Aufschwungphasen in der Indus-
trie seit Uber einem Jahr wie im Zeitraffer, dafir umso
ausgepragter.

Folgende zwei Punkte tragen zum aktuellen Boom in
der Industrie bei:
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® Aufgrund der Fortschritte bei den Impfprogrammen

und der Stimuluspakete insbesondere in den USA
erstarkt der Konsum. So schreiben verschiedene
Marktbeobachter, dass trotz nach wie vor erhohter
Arbeitslosigkeit in den USAviele Firmen grosse Muhe
haben, neue Mitarbeitende zu finden. Die 300 USD,
die Arbeitslose in den USA bis September 2021
wochentlich zusatzlich erhalten, fUhren zur parado-
xen Situation, dass Amerikaner im Niedriglohnsektor
in der Arbeitslosigkeit mehr verdienen, als wenn sie
arbeiten. Generell lassen die Erfolge bei der Pande-
miebekampfung in den Industrielandern die Konsu-
mentenstimmung steigen (in vielen Entwicklungs-
und Schwellenlandern wird die gesundheitliche
Notlage aber noch bedeutend langer andauern).

Sowohl Zulieferbetriebe als auch Hersteller von Inves-
titionsgutern sind vom Bull-Whip-Effekt betroffen. Der
Bull-Whip-Effekt ist im Buch unseres Firmengrinders
Peter Meier «Die Wirtschaft als schwingendes Sys-
tem» (Hanser Verlag, 2019) beschrieben und besagt,
dass kleine Veranderungen im Endmarkt zu Uberpro-
portional grossen Veranderungen bei den Zulieferern
fuhren.Je weiter vorne ein Unternehmen in der Wert-
schopfungskette positioniert ist, desto starker spurt
es diesen Effekt. Der Bull-Whip-Effekt kann sowohlin
die positive als auch in die negative Richtung wirken.
Aktuell hat er einen stark stutzenden Effekt.
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Die zyklische Konjunkturbetrachtung lasst eine
verhaltene Entwicklung in der Realwirtschaft erwarten ...

Der Bull-Whip-Effekt fuhrt zu Ubertreibungen.

Das Online-Magazin «The Markt» (NZZ Gruppe) hat re-
cherchiert, dass viele Grossabnehmer von Halbleitern
derzeit die doppelten bis dreifachen der tatsachlich
bendtigten Mengen an Halbleitern bestellen, damit
ihre Bestellungen von den Produzenten hoher priorisiert
werden. Gleichzeitig Uberboten sich die Halbleiter-
hersteller in den letzten Wochen mit Ankiundigungen
fur Investitionen im zweistelligen Milliardenbereich

zur Ausdehnung ihrer Produktionskapazitaten. Diese
Investitionen sind einerseits politisch gewollt, um die
Abhangigkeit insbesondere von asiatischen Herstellern
zu reduzieren, andererseits drohen mittelfristig Uber-
kapazitaten. Vorlaufig konnen sich Ausruster aber auf
grosse Auftrage freuen.

Konjunkturzyklische Betrachtungen zeigen nach
Abebben der Nachholeffekte eine verhaltene
Entwicklung an

Die grosse Starke des hpo Prognosemodells ist die Ab-
schatzung, wie sich verandernde Konjunkturindikatoren
auf unterschiedlichste Industriezweige auswirken.
Dabei berechnen wir mit unserem Algorithmus die Ab-
weichung vom langfristigen Trend, wobei der Konjunk-
tureinfluss in der Regel der wesentliche Einflussfaktor
far Schwankungen des Auftragseingangs ist.

Gemass unseren realwirtschaftlichen Konjunkturzyk-
lusbetrachtungen befinden wir uns nach wie vor sehr

fruh in der Abschwungphase im Zyklus, der in den
Industrielandern (OECD) erst Anfang 2020 seinen Hohe-
punkt Uberschritt.

Obwohl derzeit alle Stimmungsindikatoren steil nach
oben deuten, zeigen unsere Modellrechnungen nach
einer kurzen Phase mit Nachholeffekten weiterhin eine
langere Phase mit eher schleppendem Konsum an, so-
wohlin Nordamerika und Europa als auch in Asien. Der
Konsumzyklus ist in unserem Modell der langfristige
Taktgeber der Realwirtschaft und hat damit einen
grossen Einfluss auf unsere Prognoseberechnungen.

Erhéhte Unsicherheit beim langfristigen
Trendwachstum

Der Auftragseingang schwingt um das langfristige
Trendwachstum. Dieses ist weitgehend konjunkturun-
abhangig. Das Trendwachstum wird dabei in unserem
Ansatz aus der Vergangenheit fur die kommenden Jahre
extrapoliert.

In der Umbruchphase, die wir aktuell erleben, gibt es
eine Reihe von Faktoren, die auf das Trendwachstum
wirken. Dabei ist noch nicht klar, wie stark diese Fak-
toren wirken werden, denn deren Ursachen liegen zu
einem grossen Teil in der politischen Sphare und sind
somit — zumindest mit unserem Prognoseansatz — nicht
prognostizierbar.
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Verschiedene Faktoren deuten darauf hin, dass sich das
Trendwachstum in vielen Industriezweigen zeitgleich
verandern kdnnte. Dies ist sehr aussergewdohnlich.
Dabei gibt es sowohl stutzende als auch bremsende
EinflUsse, die nachfolgend zusammengefasst sind.

Grinde fur (voriibergehende) Trendkorrektur

nach oben

® Sehr starke Ausweitung der Geldmenge v. a. in den
USA und in Europa zur Starkung der Konjunktur

® Prazedenzlos grosses Stimulusprogramm in den
USA der Regierungen Trump und Biden in den vergan-
genen 12 Monaten

® Bereits entschiedene bzw. geplante Infrastruktur-
programme, wie wir sie seit Generationen nicht mehr
gesehen haben, in China (Belt & Road Initiative),
Europa (Recovery Plan, 750 Mrd. Euro) und den
USA (American Jobs Plan, 2 Bio. Dollar), die gemass
Planung alle in den kommenden Jahren umgesetzt
werden sollen

® Bestrebungen der Grossmachte, die gegenseitige
Abhéngigkeit im Technologiesektor zu reduzieren,
mit Handelsbeschrankungen und teils erheblichen
Subventionen fur einheimische Firmen
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...doch besteht bezuglich Verlauf des langfristigen
Trendwachstums eine ernohte Unsicherheit

Fur eine Anpassung des Trendwachstums ist es noch zu fruh.

Grunde fir stabiles Trendwachstum

(= hpo Basisszenario)

® U.S.-Stimulusprogramm wirkt nur auf den Konsum
und ist bis September 2021 befristet

= Viele Investitionen, die nun ausgelost wurden, sind
nach dem turbulenten Jahr 2020 einmaligen Nach-
holeffekten geschuldet

® Die USAund zu einem geringeren Mass auch Europa
schopfen wirtschafts- und geldpolitisch aus dem
Vollen, wahrend China bereits wieder auf die Bremse
steht

= Weltweit stark gestiegene Verschuldung

hpo passt das Trendwachstum erst an, wenn die
Ist-Daten dies anzeigen

hpo verfolgt bei der Anpassung des Trendwachstums
einen konservativen Ansatz. Wir passen das Trend-
wachstum in unseren Modellen erst an, wenn uns die
effektiven Ist-Daten einen solchen Anderungsbedarf
anzeigen. Dies ist dann der Fall, wenn die Ist-Werte sys-
tematisch von den prognostizierten Werten abweichen.
Dieser Ansatz hat sich sehr bewahrt, da insbesondere
in Umbruchphasen die Versuchung gross ist, zu oft

und zu stark mit Trendkorrekturen ins Prognosemodell
einzugreifen, ohne dadurch die Prognosequalitat zu

verbessern. hpo beobachtet das Trendwachstum stets
sehr genau und nimmt bei Bedarf die notwendigen
Anpassungen vor.

Fazit

= Die zyklische Betrachtung der Konjunktur deutet
auf einen verhaltenen Ausblick ab ca. der zweiten
Jahreshélfte hin. Wir stehen immer noch am Anfang
der Abschwungphase des neuen Konsumzyklus und
der Bull-Whip-Effekt wird auch wieder in die negative
Richtung schwingen.

® Esist moglich, dass hpo das Trendwachstum derzeit
zu konservativ einschatzt. Fur eine datenbasiert
begrindbare Trendkorrektur nach oben ist es jedoch
in den meisten Fallen noch zu friih und es ist auch
keineswegs sicher, dass diese notwendig wird.
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