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Allianz-Chefelesmirt
Michael Helse rief 200%
aks Erster cad Ende der
Rezession aus. Warum er
fetzt fir den Euro und
fiir Aktien optimistisch ist
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AG DEM TAI

Michael Heisg sagte g_l_s_ Erster das Ende____ _
der Rezession voraus —und behielt Re:.bll:.__
Der Allianz-Chetvolkswirt dber den Euro,

Focus-MoNeY: Als Aafang 20040 alla Well pine Dopression
arcphezeite, nefen Sie im MONEY-Interniew die rasche
Srholung aus. Sie behielten Recht. Sind Sie schlaner als
andere Okcnomen, oder haben Sis nur besser geratent
Michael Heise; ilechit) Unsere Zunft kenn picht nur saten,
auch wenn das einige Kotiker behavpten! Meine Dicg-
nose waes Wit haben es mit einer ausgeprigen Vertan
arskrise <eyesiomschen Moslees zu top, e Vemnsi-
chemng rach der Aot von Lebman fiihrte zum Stillsluod
wialer wir setalllicher Altintiton, Damil lag die Schluss-
tolgenng anf der Sand MWenn cie Polilik Felier win in
s Waltwintechaftsicrise wor S0 kabien vereidel, v
alen dic Panik legen, wird Verlrswon sorickh ehren mmid
dir Enowiclduze delien

MoNEY: |Jie Y lduenske se ist zumck, Die Curopéische
Uuioer wnd der Walnuncsfends massten vergangens
whcke den s mit einemn 250-, L ardoe-Paleol stiltzen.
Heise: Iz s ist es, die bkl misstiancn doy Sinsnzpoli-

fik vialer Staaten, von danen sie in der Krise expansiond-
e Malinahmen und eine Eankenrettung gefordert hattern,
Ich halte es fiir richtig, dass die Politik den Spakulanten
an den Finanzmlirkten entschieden enigegentritt, Die
Schuldenkrise Griechenlonds drohte zu einer Knsa des
Eury zu werden mit urabsehbares Gafahren fur die ge-
sacnbe Wirtschett, Lintseheidend Hir die S-abilitét das Znmo
15k aber, dass due slack verseawldeben Linder b Reform-
beriihungen vorantroicen und diz Uroon dic Ausgebon-
dizziplin Klzrer in ihren Tnstimitionom verankert,

MoNEY: husste Davischland Athen und den Bum teattend
s [ il ilnesunsch £ glau ber, es wére billigern, wenn
Grechenland ocwer Perugal aus dea. Euro ausscheden,
Thies Kvise hal unter sinem Baennglas geecigl wiv abhido-
qig cie Stazten von den Kapitaliarkten geworcen sind,
Gredchenland war der Wackmf: Athen wuss die [nvesto-
en von seuien Befornen uberzengen, dam:t es wisder
Anleihen zoe vomicitigen Zmsen plalacnn saon, Wenn
ag die Chenos 2o sicy grundlogendes Breucng nukzt,



kanm Lirechenland seine Schulden aos e gqener Kmait bo-
dicoer: und auch die deutschen Hilfsn zurickzablon. Wer
Trehupel, sy dise wfilliy ausgeschilossen is], kenni die
Wirtschaftageschichte nicht,

MIONEY: [hr Optimismusin Ehen, elar das Bellungspaket
fiir den Eurn (st riskant. The Zencralbank bricht e n Tabn
und kzuft Staatsanieithen aui. Sie dmackt Geld, ohne dass
dalinter eins Wirtschaftsledstung slelil.

Heiso: Der Anlkauf von Stoatsanleihen durch die EZB ist
in der Tat eine heikle Sache, Zwar kant sie das Tuedtgli-
che Geld an andeser Stelle wiader aus dem Markt nah-
men, sodass keine zusitzlichen Inflationsnsiken entste-
hen, sie gefdhrdet mit diesen Kéwfen allerdings den Ruf
der Unabhdngigkeit, Sie wird ibn our waheen kénnen,
wenn sie gach Stabilisierung der Lage und rechizaitiq im
Knnjnnktureerlans rie Leitzinsen anhebd und die Weodrig-
zinspolidk boerdet, |

Muoney: Wind die CU jetzr eine Umveteilungs- end Infla-
Tiansumion?

Heise: S0 wait sind wir gliicklicherwalse noch nichl. Der
Ratiingalands soll gin Alsichrrngyspeteneial haken nnd
wird hoffertlich nicht in gridersm Umiaawy gebraucht, Er
geht radt klaren Spatanimderuncsn an die el fensn
Linder einhe:r, Zudam wird gleichzeitig der Stalilitdls-
uand Weachsturispakt reformiert, sodass abeliche =ellenl-
wicklungen o den Staatshaushalten kinftig oomdg lick
wenlen, Eingnisrechie der EL in dic Finanzen won Cefi-
zitstindern mlisser. institutonell abesichert wetdan.
MONEY: Iann das ? S0-Milliarden-Faket den Euro-vertall
dauerhatt stappeny?

Heise: Vo cinem Verfall kann man bei einemn Wert des
Surd wen 1,25 tas LAl US-Unllar nicht sprechen. Enfschai-
derdder sl ie Frege, ob der Bettungsachim zu elner cau-
erhalten Ribckudduny der Risiwopramicn an don Mirlden
llir Slaalesnheiben Ak, Die schiere Grile des Pakets al-
igin ist kein Edolgsgarant. Auf Daver kammt og derauf an,
dass die verschaldeten Lander noch kansecquentar spasen
] Jer SLabfildls- woed Wacketurspakl mseh uned -
haltiq gestérkt wind,

MomEeY: Viele Lander miissen wogern der Scholdouk s
massily sparen. [st dis Konjrokbur in Gefahrd

Helsa: Sie ist nicht grandsatzlich in Gefahr, aber das
Wachstum wird in den nachsten Fahren moderater wetden.
Eleirers, hechrremchuldete Linder wie Fortugal ader Spa-
nien zwingt al_gir, scaen der Kapitalmarkt zu Einzchnitten,
Dot hasierte cder Boom det vergaageien Jalire oo Teil
auf Pump. Girplie Lander wie die LS8 und Deudschland
habier in der Finanzkrise dppiqe Konjenkmpres ranme
atgelagt, die egabis werden missen, De: Preds {0r die
Stim'lang let eina denerhaf-e Belastung in Zuzunft. Kon-
solirlierrn ist fas Sbchwort der ndchsten Jahre,

MONEY: Wibrend Staatcn wackeln, meldon vicle Konzorme
Dlendende Gewimne, Wie slark ist der Anfschwong?
Helse: e Wirtschatt entwickelt 3ich derzeit weil esser, als
diz meisten Baobachuer arwartol haben - mich sindgeschlos-
gen. Miemand hat vor einem Jalir eier solohen Ansteq der
Aktienkurse fiir méglich gehatten, Ein Grurd fur cie schocl-
leWende sind odie DSA die dulos. pusibiv lnreschen, Dig
U Wirtschuft wird in diesem Jabr um mnd drei Prozenk

wacksan. Lie arivite v kswartsekatt des Welt kommt kratt-
voll aus dem defan Tal, Der Rilckschlae vion ZGS2009 ware
damnit mrerhaily elnes Jaheas wellgewenchl - wnd oickh. 21l
i vier oder finf Jahren, wie viele betiirchtel hatten. »
MoNEY: Diz Dax-Eonzeme wirken wie aufgedreht, Im
c1slen Cruartal haben sich cie Profite o Jahrosvergleich
rast verd meifacht.

Hgzise: Mach d=m Machrmagesinbrch Fnde HES war der
Pessimcismus in viclen Branchon willigq dborzogen, Das
Paradebampie] ol dwe A olormobilindusiee: Der Absale in
den schwellenlindern steigt spronghatt 1o den Incduos-
trickdndsm sind die vertgbaren Einkommen der LMen-
schen nicht ansdbernd o der belochileten Doension
qeschmmpft. Wenn wan cie Machfragessite betracktate,
wiat eigentich schon vor einsm Jahr kKlar Die Hersteler
slehen var Limwdilaungen. abar nicht vor @nemr gererel-
len Misdengarg, Das elegen un elndoachseol, dis Zab-
L womn Daiolea, Zoed, BXIW uod enderen, Dahinter steht
in Deutschland auch eine sehr umsichtige Taafpalitk, die
der Unfemehmen Kostenzteigerunger: ersparte.

MONEY: Die Erwartungen in de: Wirtschatt Kletterten laut
Lo-laches aul den HochsUland vor de Kreise, Isl so vicl
(herscbwang gesam«d?

Heise: Ick: sche heiren fbertrizbonan Optimismns nach
dery tielon Stimmundgstal im vergangenen Jahr Die Er
bodung enlladlel nacl cer schvveren Harsassion wailer
bomenturn. Die Raalwinschaft wird sich 2000 and 2011
wiiler posiliv enlwickelr.

MomEY: Zaletzt hatte dar Ho-Index im Boom 2007 alnen
salr hen Weort crreichs, dann ging rs bergah, e Wittschaft
befande s um | letzten beil eines ungewchnlichen Aui-
sehvgenrrys ", waer Lafie Bank Lo redil.

Haise: Cs stimmt. dass diz Erwartungen nicht immer wei-
ler slesgen kinnen uod der Ho-Tndes seinen Hohepombt
rrrairht haben kimnta. dhar dann Solgh die reale Wit
schalt, Aaftrage, Produktion urd Kapazitdtsauslesung
abalien gacky, Dy sl die GbLiche Mecanike

MONEY: %ir verslehen Sie dchtip Dics ist cin nonneler
Konjanktureyklus and kein gedapter Anfechwimnod
Heise: Moch ist eine Menge Doping im Spiel. Der Schub
vorn Kredithoom it wwar vermangen, aber jesst 51 es
der Staat der die Wirtschaft entscheidend stivoulisrt, In
Drrulschlard und o Cen UTSA laufen dis Eoajunkiwpo-
gremme erst in diseam Jahr zur Hockform auf, Bei uns
ldgsk dir Yirkung mam dahregaade nach, in den LISA hailt
der Effakt noch bis 261E an.

MOMEY: Lirud cbanné

Heise: Tann miss sich der Avufachwnang allmdhlich selbat
tragen, Viele Skeptiker bemiihen das Bild wem Patien-
learr. tler geradle die Inleasislalon verlassen habe, Das
ist. mit Verlaut, Blédsinn: Der Matient ist nicht schwer-
borans, sonden gell Teeils seil ewiger Zeil wicder, Voo
der Arheitamarkt drebt, vod das deuten die jingsten Zah-
len aus [Beutschland und den USA und anderen Léndem
an, wird e1 wieder lanfen und nicht mebhr anf die Medi-
Zin angewkesen seimn,

MONMEY: Dt Konjunktar droht kein jiher Abbmuch?
Heise: Meln, cas waheschcinlichste Szcnadc lautet: The
Hezlwitschafl erholt sich von dem Schock, wnd i Un-



termehmensseltor steigen die Gewinne. Ein solcher Auf-
sthiwung gebd nach weiner snsickl susdohis] il weile-
ren Knrsseigemurgen an den Aktienmérkten einher, Auf
mittlere Sicht foller unsere fogoosen dogegen deutlich
verhaitener ans, Die Hisiken der Szalsverschulduny wer-
duen immer defingarder

MIOKREY Vas heifit das konkret?

Heaise: Wil viale Zander konsalidiersn milssen. wird dia
Wirtschatl im Eura-Raum in den kommenden fint Jakren
nicht mehr 5o starkl wachsen wie visn 2003 bis 2008, Wir
eTwarten im Schnitt &in Plus won angatabr 1,5 Prozent,
MAOMEY: Wann weden die Tinsen sleigent

Heise: Die Zenfralbanken werden in diesem Jahr ihre
Cicldpelitik nur sche vomsichtig kormgicren., Die Staatsver-
schuldung dartte aber die kapitalmarkzinsen anstzigqen
lassen. Die Bedingungen [ir Aklien beiben also ginsty.
Wi erwarten, dass Anfang 2011 die Rendite (i zehnjdh-
rige Sluotsenleihen aul vier Trwen] sleigl,

MAGHEY: Was Dodoutet das Il Alctico?

Heise: Ler Schrill wiire keon Lundauner Lider Schock Lir dis
Barsen. Die Akbie ist zurhck Sie st fir den Venndoeasanf-
B unversichlbarn Maliclich <dneen sich die Korse nichil,
jeeles Jehr verdoppeln wie nach dem Ausvorkauf Anfang
00, 1Mo Markte werden mitteltristip im rahigemes Weae-
sel rurickkelren. Langinsig erwarten wir fir AK0en sine
jantliche Rendite won sichan Bramant. Anf dem Wy dort-
hin kan es so belbgen Eursausscblagen koanen,
Money: Yolche Holle spielen die Zinsend

Haise: Zu nisdrige fingen dnd 2uf Daner qefiheich, wedl
giz stuchtiq machen. Die Zentralbanken sind swar qut be-
raten, den Anlschwung 10 dissem FRiFskadinm nicht 2u
gefdhrden. Alrer wenn die finsen zu lange am Boeded bisd-
ben, kommt as an den Witkten ro Thetreibongan. Dann
finanzicren wir dber die Motcnbanken den néchsten F
nanrre ththinnma, der mit grobem Gerdusch platzen wind.
Es st an der Zedt, dic Politik des billigen ©eldos 20 boens
den. 1ie ersten Blasen sind schon erkennbar.

MIOHEY: Wit

Heise: I¥e Predse von Rohstoffen marschieren der taksich-
Hehen Entwicklong welt voraus, Die Investoren gehen von
sehr nptimistschen Proqnosen aus, dabet sind die Zager
voll. Tin Olpres von (ber 80 Dollar ju Fass is. b doee wle
tuell schrwacthien Machirege kaumn zu rechitfertigen, Lie
[ndus riepraiokteer sl ol des Avlsebwonges aoch weil
unter dem Vorkrisenaivean, DHe Brdwicslung konn ge-
feshrlich werdare Hibere Rubstoflpreise edeotsn hobe-
e Kosten und damit hahers Konsumglterpreise, aodass
die Bautkratt seakt,

MODMEY: Wiy sahen Sia noch Blasan?

Heise: Diy Bomen in winigen Ewargiog Modools obealoci-
ben, dic Barometer i Brasilen und Indien sind in der
ke der alten Hochstinde, Hier rate (ch zar Vonsichl, D
Entwicklund i “hina st dagegen noch verhaltener, die
Wachstumsstory wird uns noch viele Jubre Deschiflgen.
IonEr: Chine Lrewst ans Souge vor Uherhitzung

Hezise: Pelking hat mdikal die Kreditmuasching angesarlen
und vin gigan isches Eonjunkinprogramm autgelegt, Das

war maglcherwenss oo vial des Guban,

Die Reqgierung hat aber in der Veogangenheil bewie-
sen, dass sig Dampl heausneluman kann und eine sandfia
Lardung hinkrieqt, ]

CTTRISTIAN BICKLR

Amerikaner shoppen wieder ...

[ne U5-Birger kaufen mehr ein als vor der Krise, Die Kaonsum-
ausgaben erreichten im ersten Quartal ein Allzeithoc — gut
fir die Konjunktur, schlzcht fir die private Verschuldung.
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Reale Konsumausgaben in Mrd. IS0 (annvaliziert)
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... Deutsche exportieren

Die deutschen Ausfuhen werden nadh demn Einbruch 2008
im laufender lahr um acht Prozent steigen, schitzt Allianz-
Okonom Heise, 2011 schwicht sich die Dyramik ab.

Deukzchland: Kennzahlan urd Prognosen
In Prazent, ab 2010 Proguas:

3
2 Gd 5.9

e e
w04 NN me  ME e [ |
. Ao 2m A X1 2m
5.0

=142

Canas Atwane &Y, 5 e -16.9
% T ' SCE
Michael Heise:
1982 Volkswirt (Uni Koln), 1996 Prermation
1989 Goneralsohrotar des

Sachwerstandigentats zur Begutachiung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

1992 | ehrautirog Eurcpean Business School
199% Chetvolkawirt DG Sank

2001 Chefyolkswict u. Leiter Research DZ Bank
Soit 2002 Chefvolkswirt dor Alliane SE



