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Die Bekanntgabe der geplanten Akquisition von Whole Foods, einer Supermarktkette, durch den Online-Riesen Amazon sorgte im
Juni fur Aufruhr an den Kapitalmarkten. Die Kurse der direkten Konkurrenten im Lebensmittelhandel verbuchten deutliche Ab-
schlage. Ein Bild, an das man sich mittlerweile gewohnt hat, denn es wiederholt sich regelmaBig, wenn bekannt wird, dass Ama-
zon die ErschlieBung einer weiteren Einzelhandelskategorie plant. Das ist mehr als verstandlich, denn der US-Einzelhandel befin-
det sich in einem tiefgreifenden Umbruch. Zahlreiche hausgemachte Probleme kénnen angesichts des rapiden Anstiegs des Onli-
ne-Handels nicht mehr kaschiert werden. Die Folge sind LadenschlieBungen und Unternehmenspleiten en masse. Erneut wird ein
vergleichsweise kleines Segment der US-Wirtschaft von einem tiefgreifenden Strukturwandel getroffen. Die kurzfristigen makro-
6konomischen Folgen durften zwar Uberschaubar sein. Dennoch ist es ein weiteres Steinchen in einem Mosaik aus vielen struktu-
rellen Veranderungen, die bereits seit Jahren, ja sogar Jahrzehnten voranschreiten, und denen allen gemein ist, dass sie zum ak-

tuellen Umfeld aus moderatem Wachstum, geringem Lohn- und Preisdruck sowie niedrigen Zinsen beitragen.

Krise trotz gutem Konsumumfeld

Amazon kauft mit Whole Foods einen physischen Einzelhand-
ler. Wal-Mart kauft Bonobos, einen , hippen” Online-Handler
flr Herrenbekleidung, und Sears, ein Urgestein des US-
Einzelhandels, ist am Rande des Ruins. Der US-Einzelhandel
befindet sich im Umbruch. Seit Beginn des Jahres haben
Handler die SchlieBung von Tausenden von Ladengeschaften
angekundigt. Wenn die Entwicklung in diesem Tempo weiter-
geht, werden allein im Jahr 2017 mehr Geschéafte geschlossen
als wahrend der groBen Wirtschaftskrise 2008/2009.

Einzelhandelsumsatze und Arbeitslosenquote
(in % ggii. Vj. bzw. in %)
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Quellen: BLS, US Census, Bloomberg, DekaBank.

Der groBe Unterschied zu damals: 2008/2009 wurde die Bran-
che von dem dramatischen Einbruch der Konsumnachfrage
eiskalt erwischt. Diesmal ist die Ausgangslage eine andere. Die
Konsumnachfrage wachst stabil, wenngleich nicht sonderlich
dynamisch. Die Arbeitslosenquote unterschreitet wieder ihre
Vorkrisenniveaus und die Lohne steigen so stark wie seit Jah-
ren nicht mehr. Dennoch befindet sich der traditionelle US-
Einzelhandel mit seinen zahlreichen Kaufhausketten in einer
seiner tiefsten Krisen, ausgeldst vor allem durch technologi-
schen Fortschritt und sich wandelnde Konsumgewohnheiten.
Die Folge ist ein tiefgreifender Strukturwandel, der die gesam-
te Branche mit enormer Dynamik veréndern durfte.

~Overstored” und ,leveraged”

Es liegt nahe, den Online-Handel im Allgemeinen und Amazon
im Speziellen zum Stndenbock fir die aktuelle Misere des US-
Einzelhandels zu erklaren. Und tatsachlich ist ein GroBteil der
Krise auf das dramatische Wachstum des sogenannten E-
Commerce zulasten des traditionellen Einzelhandels zurtickzu-
fihren. Doch es gibt ein paar zusatzliche Faktoren, die die
Krise zwar nicht ausgeldst, aber zumindest einen fruchtbaren
Nahrboden fur die aktuelle Entwicklung bereitet haben. Unbe-
stritten ist, dass die USA hoffnungslos , overstored” sind.
Denn jedem Amerikaner steht im Durchschnitt fast zehnmal so
viel Einkaufsflache zur Verfiigung wie einem Deutschen. Selbst
im Vergleich zu den Kanadiern, deren Konsumgewohnheiten
den Amerikanern noch am nachsten kommen ddrften, sind es
immerhin noch knapp 50% mehr an Flache.

Shopping Center Flache pro Kopf

Shopping
Center Bevdlkerung Flache**
Flache**
Mio sq ft Mio. sq ft pro Kopf
USA 7.567 321 235
Kanada 589 36 16.4
UK 299 65 46
Frankreich* 254 66 3.8
Spanien 157 46 3.4
Italien 169 61 2.8
Deutschland* 191 81 24

Quellen: Cowen and Company, DekaBank.
Sq ft = square feet. 1 sq ft = 0,09 m?.
* Stand 2014. ** Bruttomietflache. Stand: 2015.

Vor der Krise 2008/2009 bescherte der schuldenfinanzierte
Konsumrausch der Amerikaner den Einzelhandlern goldene
Jahre. Nach der Krise war schnell klar, dass das Konsumwachs-
tum aufgrund der angespannten Finanzsituation der Haushal-
te auf einem nachhaltig niedrigeren Niveau verharren wuirde.
Folglich wurde deutlich weniger in die Schaffung neuer Ver-
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kaufsflachen investiert. AuBerdem konnten sich viele Einzel-
handler dank der glnstigen Finanzierungsbedingungen und
einer hoheren Verschuldung tGber Wasser halten. Nun, da viele
in den vergangenen Jahren aufgenommene Kredite bald fallig
werden, scheint aber fr zahlreiche Unternehmen endgiltig
der Punkt erreicht zu sein, an dem ein Durchlavieren nicht
mehr mdglich ist. Denn angesichts der zahlreichen hausge-
machten strukturellen Defizite wie hoher Schulden und einer
zu behdbigen Geschaftspolitik sind zahlreiche Einzelhéndler
kaum noch in der Lage, flexibel auf den Strukturwandel zur
reagieren, der durch das unaufhaltsame Wachstum des Onli-
ne-Handels in Gang gesetzt wurde. Die Folge sind umfangrei-
che Kostensenkungsprogramme und zahlreiche Unterneh-
menspleiten.

Schuldentragfahigkeit
(Nettoverschuldung in Relation zu EBITDA)*
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Quellen: Bloomberg, DekaBank.
* ein Anstieg signalisiert einen Rickgang der Schuldentragfahigkeit
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Umséatze ausweisen. Der Kauf von Whole Foods durch Ama-
zon deutet allerdings auch hier den Beginn tiefgreifender
Umwadlzungen.

Anteil des Online-Handels (in %)*
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Quellen: US Census, DekaBank.

* Anteil am gesamten Einzelhandel bzw. der jeweiligen Kategorie (enge
Abgrenzung bei Kategorien, die lediglich die reinen E-Commerce Umsatze von
Einzelhdndlern ohne Ladengeschaft umfasst); Stand: 31.12.2016.

E-Commerce mit beeindruckenden Wachstumsraten

Mittlerweile ist der Online-Handel der am starksten wachsen-
de Bereich des US-Einzelhandels. Die nackten Zahlen sprechen
fur sich: Dank durchschnittlicher Wachstumsraten von Gber
14% im Vergleich zum Vorjahr hat sich der Umsatzanteil des
reinen ,E-Commerce” an den gesamten Einzelhandelsumsat-
zen seit 2008 von knapp 4% auf mittlerweile mehr als 8,5%
verdoppelt. In den vergangenen beiden Jahren wurden knapp
40% des Wachstums der Einzelhandelsumsatze durch Online-
Handel generiert.

Grabt man etwas tiefer und schaut nur auf jene Kategorien, in
denen der Online-Handel inzwischen fest verankert ist, stellt
sich die Entwicklung teilweise noch dramatischer dar. Bei
Buchern und Zeitschriften fallen schon Gber 90% der Umsatze
in die Kategorie E-Commerce. Die Umséatze von Elekroldden
werden zu einem Viertel Uber elektronischen Handel erwirt-
schaftetet. Sogar bei Bekleidung liegt der E-Commerce-Anteil
bei Uber 20%. Wahrend die Umséatze im traditionellen Beklei-
dungshandel bestenfalls stagnieren, weist der Online-Handel
weiterhin Wachstumsraten im zweistelligen Bereich auf. Ledig-
lich die Kénigsklasse des klassischen Einzelhandels — der Le-
bensmittelhandel — kann bisher keine nennenswerten Online-

Es gilt die Erwartungen der Millennials zu erfiillen

Doch woher kommt dieser deutliche Anstieg des Online-
Handels? Es ist einerseits der technologische Fortschritt, der
immer neue Formen des Einkaufs Uberhaupt erst moglich
macht. Anderseits ist es aber auch schlichtweg die Tatsache,
dass diese neuen Maoglichkeiten auf einen immer groBeren
Anteil der Bevolkerung treffen, der mit dem Internet und all
seinen Maglichkeiten aufgewachsen ist. Entsprechend gewillt
ist diese Generation, auch bekannt als Millennials, und teils
auch noch deren Elterngeneration, die Generation X, diese
Moglichkeiten auch vollumfanglich zu nutzen.

Bevolkerung nach Geburtsjahr (in Millionen)
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Quellen: US Census, DekaBank.

Da die Kaufkraft der Millennials in den nachsten Jahren tber-
durchschnittlich steigen wird, durften sich die Kauf- und Kon-
sumgewohnheiten des Durchschnittsamerikaners noch starker
in Richtung der Praferenzen dieser Bevolkerungsgruppe entwi-
ckeln. SchlieBlich sind die jingsten Vertreter dieser Generation
gerade erst volljahrig geworden und teilweise noch nicht
einmal ins Berufsleben eingetreten. Insofern lohnt ein Blick auf
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die Besonderheiten dieser Bevolkerungsgruppe. Bei dieser
Betrachtung beschranken wir uns lediglich auf einige wenige
.Gemeinsamkeiten”, um nicht Gefahr zu laufen, uns in Stere-
otypenbildung zu verstricken.

Es zahlt Tempo, Leichtigkeit, Effizienz und Komfort

Die Aussage ,, Ich kaufe gerne online ein, weil ich so bequem
von zuhause aus auf Schnéppchenjagd gehen kann.” scheint
das Motto des Millennial-Einkdufers zu sein. Laut einer Studie
der Boston Consulting Group legen sie bei all ihren Transakti-
onen Wert auf Tempo, Leichtigkeit, Effizienz und Komfort. Fur
den Einzelhandel bedeutet das nicht zwangslaufig, dass das
traditionelle Ladengeschaft ausgedient hat. Im Gegenteil,
erwartet wird ein nahtloses Ineinandergreifen von Online- und
Offline-Einkaufserlebnis - online bestellen, Ware im Geschaft
abholen, vor allem wenn dadurch Versandkosten gespart
werden kénnen. Interessant ist auch, dass Millennials zwar
durchaus ein Gberdurchschnittlich stark ausgepragter Individu-
alismus und eine Praferenz fur Qualitat statt Quantitat zuge-
schrieben wird. Dennoch ist der Preis am Ende das ausschlag-
gebende Kriterium fur eine Kaufentscheidung.

Verdanderung der Konsumgewohnheiten* (in %)
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Quellen: US Census, DekaBank.
* Anteil an den gesamten Konsumausgaben

Anders ist aber nicht nur die Art und Weise, wie eingekauft
wird, sondern auch, was und wieviel gekauft wird. So wird
beispielsweise relativ gesehen mehr fir Restaurantbesuche
ausgegeben, ein Trend, der auch schon bei der Elterngenera-
tion, der Generation X, festzustellen war. Im Vergleich dazu ist
Uber die vergangenen 20 Jahre der Anteil der Ausgaben fur
Lebensmittel und Bekleidung deutlich gefallen. Hinzu kommt,
dass die Generation der Millennials aufgrund der héheren
Studienkredite im Vergleich zu friiheren Generationen im
Durchschnitt mit einer deutlich héheren ,Hypothek” ins Be-
rufsleben startet. Auch das Heranwachsen wéhrend der
schwersten Wirtschaftskrise in der jungeren Geschichte dirfte
die Konsumfreude dieser Generation im Vergleich zu friheren
Generationen gedampft haben. Fur den Einzelhandel heiBt
dies perspektivisch nicht nur, dass sich der Kuchen aufgrund
veranderter Konsumgewohnheiten anders verteilt, sondern
auch, dass der Kuchen insgesamt moderater wachsen wird.
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Wobei klar ist, dass der Anteil des Online-Handels unaufhalt-
sam weiter steigen wird, zumal er sich in immer neuen Kate-
gorien etabliert.

Nun stellt sich die Frage, was die Konsequenzen dieses Struk-
turwandels im US-Einzelhandel sein werden. Sie durften nicht
auf die Mikroebene beschrankt bleiben, sondern zeigen be-
reits erste Auswirkungen auf der Makroebene. Wir wollen
daher einen genaueren Blick auf jene Bereiche der Wirtschaft
und der Kapitalmarkte werfen, in denen der Wandel vermut-
lich die deutlichsten Spuren hinterlassen wird.

Netto weniger Arbeitsplatze

Da ware zundchst der Arbeitsmarkt. Der Einzelhandelssektor
beschaftigt etwa ein Zehntel der Erwerbstatigen in den USA.
Bei insgesamt vergleichsweise niedrigen Léhnen bietet er
Arbeit fur alle Altersklassen, erfordert eine geringe Qualifikati-
on und bietet eine groBe Arbeitszeitflexibilitdt. Darlber hinaus
ist er gerade in strukturschwachen Regionen, die bereits vom
Wegfall vieler Industriearbeitsplatze schwer getroffen wurden,
haufig der wichtigste Arbeitgeber.

Veranderung der Beschaftigten im Vergleich zum
Vorjahr (in Tsd.)
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Quellen: BLS, Bloomberg, DekaBank.

Der Wegfall der Arbeitsplatze im klassischen Einzelhandel
konnte rein theoretisch Uber die Schaffung neuer Arbeitsplat-
ze im Online-Handel, also vor allem im Logistikbereich, kom-
pensiert werden. Dass dies vollumfanglich stattfindet, ist je-
doch unwahrscheinlich. Meist befinden sich diese Jobs in oder
nahe den Metropolregionen, da die Nahe zur Masse der Kun-
den unerlasslich ist. Die neuen Stellen bieten in der Regel auch
nicht die gleiche zeitliche Flexibilitat, wie die Jobs im klassi-
schen Einzelhandel. Hinzu kommt, dass der relative Bedarf an
Arbeitskraften im Lager- und Logistikbereich aufgrund von
zunehmender Automatisierung ebenfalls sinken wird. In La-
gerhausern ist dieser Prozess schon weiter fortgeschritten,
wahrend im Logistik-/Transportbereich das Thema ,autono-
mes Fahren” zum Megathema des nachsten Jahrzehnts wer-
den diirfte. Fur die hochqualifizierten Jobs im E-Commerce
(z.B. Programmierer) wiederum ist der klassische Handelsange-
stellte nicht geeignet. Hinzu kommt, dass selbst im traditionel-
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len Einzelhandel die Automatisierung tber die nachsten Jahre
verstarkt Einzug halten wird. So experimentiert beispielsweise
Amazon bereits mit einem Supermarktkonzept ohne Regist-
rierkassen und mit ,intelligenten” Regalen (siehe Infobox).

Besonders stark betroffen vom Wegfall der Arbeitspléatze durf-
ten erneut die strukturschwachen Regionen sein. Hier durfte
sich die Abwartsspirale, die mit dem Niedergang der Kohlein-
dustrie und dem Wegfall der Arbeitsplatze in der Autoindust-
rie in Gang gesetzt wurde, weiter verscharfen. Ladenschlie-
Bungen in diesen Regionen, insbesondere, wenn es sich dabei
um groBBe Ankermieter in Einkaufszentren handelt, haben
haufig weitreichende Folgen. Kaufhausketten wie Macy's oder
Sears sollen in der Regel Besucher anziehen, die beim Bummel
durch das Zentrum auch noch die umliegenden Geschafte mit
Impulskdufen ,durchfuttern”. Fallen diese Ankermieter weg,
und das tun sie derzeit in groBem Stil, wird es die ohnehin
hohe Verschuldung vielen Betreibern wohl nicht erlauben, die
notwendigen Investitionen zu tatigen, um den Wegfall zu
kompensieren. Am Ende durften daher zahlreiche Einkaufs-
zentren komplett schlieBen. Ein Vorbote fur das, was noch
kommt, ist die Tatsache, dass sich der weitaus groBte Anteil
der Leerstande in Einkaufszentren bereits jetzt in einkom-
mensschwachen Regionen befindet, obwohl diese nur einen
Bruchteil der gesamten Verkaufsflachen ausmachen.

Anteil des Leerstands in US-Einkaufszentren nach
Standort*

Smallest
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cities
39,8%

cities
20,2%
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Quellen: CoStar, DekaBank.

*CoStar hat aus der Zahl der Haushalte und dem Median-Einkommen in einer
Region die Kaufkraft der jeweiligen Region bestimmt. Big cities (dazu zahlen
Metropolregionen wie New York) weisen die hochste Kaufkraft auf, Smallest
cities (armere, landliche Regionen) die geringste. Stand: Jun 2017.

Lohn- und Preisdruck - Fehlanzeige

Die Auswirkungen auf die Lohnentwicklung in den betroffe-
nen Bereichen dirften tendenziell eher negativ sein. Im tradi-
tionellen Einzelhandel wird geringqualifiziertes Personal abge-
baut, im Online-Handel und den nachgelagerten Bereichen
wird Personal aufgebaut. Beide Sektoren weisen tber die
nachsten Jahre deutliches Automatisierungspotenzial auf. Im
Online-Handel wird dieser Prozess schneller voranschreiten, da
die Industrie wachst und neue Lagerhauser und Distributions-
zentren automatisch mit den neuesten Technologien ausge-
stattet werden, wahrend der klassische Einzelhandel hierftr
zusatzliche Investitionen tatigen musste. Dies ist angesichts
der angespannten finanziellen Lage vieler Unternehmen nicht
einfach. In diesem Umfeld sind starke Lohnanstiege schwer
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vorstellbar, zumal Arbeitskrafte zuklnftig auch im Dienstleis-
tungssektor mit Maschinen konkurrieren. Werden sie zu teuer,
werden sie durch Maschinen ersetzt.

Neue Amazon Shop-Konzepte

m Amazon Books: Erstes Ladengeschaft fiir
Bucher wurde im November 2015 in Seattle
eroffnet. Sieben weitere folgten bisher.

m AmazonFresh Pickup: Online-Bestellung
von Lebensmitteln. Ware kann 15 Minuten
nach Orderaufgabe in einem Abholzentrum
abgeholt werden. Derzeit gibt es zwei dieser
Zentren in Seattle.

m Amazon Go: ,Just Walk Out Shopping
Experience” — Supermarktkonzept ohne
Registrierkassen. Einkaufe werden automa-
tisch erfasst und Uber das Amazon-Kunden-
konto abgerechnet. Derzeit in Seattle fur
Mitarbeiter im Testbetrieb.

Die Preistransparenz, die der Online-Handel schafft, erlaubt
auch preisseitig wenig inflationdren Spielraum. Der typische
Suchprozess, der einer Kaufentscheidung heutzutage voraus-
geht, beginnt in der Regel bei Google oder Amazon. Sind die
Preise im Laden hoher, wird der Kauf online getatigt. Die
deflationdren Tendenzen bei GUterpreisen durften sich daher
ausweiten, wenn sich der E-Commerce in weiteren Kategorien
etabliert. Spannend wird es vor allem im Lebensmittelhandel.
Denn hier ist es nicht der klassische Online-Handel, der ftr
Aufruhr sorgt, sondern die Tatsache, dass mit Amazon plotz-
lich ein Online-Handler im physischen Handel mitmischen
mochte. Sollte es Amazon tatsachlich gelingen, sich im Le-
bensmittelhandel zu etablieren, dirften die Effizienzsteigerun-
gen, die von dem Unternehmen zu erwarten sind, auch dort
die Preise tendenziell senken. Der starkere Abwartsdruck auf
die Preise wird aber wohl von einer anderen Seite kommen. Im
Gegensatz zu Europa ist das Phanomen der Discounter in den
USA bisher noch nicht weit verbreitet. Dies dirfte sich andern.
Aldi ist zwar bereits seit Jahrzehnten in den USA vertreten,
plant nun aber, deutlich zu expandieren. Lidl ist seit wenigen
Monaten ebenfalls mit ersten Geschaften im US-Markt aktiv.
Die Preise der Discounter liegen Marktstudien zufolge zwi-
schen 20 und 30% unter dem Durchschnitt heimischer Su-
permarktketten. Dass das Publikum fur Discounter durchaus
vorhanden ist, zeigt die Tatsache, dass der GroBteil der Ge-
schafte, die aktuell neu eroffnet werden, aus dem Niedrig-
preissegment oder dem Off-Price Segment stammt.

Unternehmenspleiten und LadenschlieBungen bleiben
an der Tagesordnung

Die Krise im US-Einzelhandelssektor hat auch an den Aktien-
und Rentenmarkten Spuren hinterlassen. Auf Jahressicht weist


https://www.amazon.com/b?node=13270229011
https://www.amazon.com/afx/nc/aboutpickup
https://www.amazon.com/b?node=16008589011
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der Sektor die mit Abstand héchste Zahl an Unterneh-
menspleiten auf, mehr noch als der von niedrigen OI- und
Gaspreisen gebeutelte Energiesektor. High Yield-Anleihen des
Einzelhandelssektors weisen mittlerweile im Durchschnitt
hohere Spread-Niveaus aus als Anleihen des Energiesektors.
Wirft man einen Blick auf die am starksten gestressten Anlei-
hen (Spreads > 1.000 Basispunkte), fallt auf, dass mehr als die
Halfte der betroffenen Anleihen in den nachsten beiden Jah-
ren fallig wird. Insofern durfte die Unsicherheit hoch bleiben,
was kaum flr eine nachhaltige Erholung der Spread-Niveaus
spricht. An den Aktienmarkten sind es vor allem die groBen
Kaufhausketten und Betreiber von Einkaufszentren bzw. ent-
sprechende Retail-REITs mit hohen Bestanden in ,,schlechte-
ren” Lagen, die unter Druck kommen. Viele dieser Einkaufs-
zentren durften durch hohe Schuldenfalligkeiten in den nachs-
ten beiden Jahren in Bedrangnis kommen.

High Yield-Spreads (in Basispunkten)
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Quellen: BofA Merrill Lynch, Bloomberg, DekaBank.
* OAS Spread Uber Staatsanleihen.

Einfacher wird es fur Einzelhdndler in den nachsten Jahren
definitiv nicht, denn der Druck kommt nicht nur vom Online-
Handel, sondern wird durch hausgemachte Probleme und die
zunehmende Konkurrenz von Seiten der Discounter verscharft.
Auch wenn es unmdglich ist, zu prognostizieren, wer diesen
Strukturwandel Gberlebt, zeichnen sich doch einige Entwick-
lungen ab, die in den nachsten Jahren tber Erfolg und Misser-
folg vieler Unternehmen entscheiden werden:

Klar ist, dass die Erwartungen an Einzelhandler zuknftig
immer starker von einer Generation Technologie-affiner Kon-
sumenten gepragt werden. Konkret heiBt das, dass ein naht-
loses und ansprechendes Einkaufserlebnis zwischen Online-
Handel, Abholung im Ladengeschaft und Lieferservice erwar-
tet wird. Fr viele traditionelle Unternehmen wird es einerseits
schwer werden, sich an die verénderten KundenbedUrfnisse
anzupassen. Andererseits wird es ihre ohnehin angespannte
Finanzsituation kaum erlauben, die notwendigen Investitionen
in einen Ausbau der E-Commerce-Infrastruktur zu tatigen, um
wettbewerbsfahig zu bleiben. Insofern spricht vieles fur eine
andauernd hohe Anzahl von LadenschlieBungen im Zuge von
Unternehmenspleiten, aber auch als Folge einer weiteren
Konsolidierung im Einzelhandelssektor.
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Das Geschaftsmodell der herkémmlichen Kaufhauser (depart-
ment stores) erscheint in der aktuellen Form wenig zukunfts-
trachtig. In der Vergangenheit dienten die Ausflige ins Kauf-
haus haufig dazu, sich vor Kaufentscheidungen tber Produkte
und Preise zu informieren. Beim Bummeln durch den Laden
wurden meist noch ein paar zusatzliche Dollars fur Impulskau-
fe ausgegeben. Dieser Suchprozess findet nun bei Google
oder Amazon statt. Bestens informiert gleicht der Weg ins
Ladengeschaft heute eher einem Jagd- als einem Sammelaus-
flug, mit den entsprechenden negativen Konsequenzen fir
Kaufhduser. Die bislang vergleichsweise erfolgreiche Strategie,
das Off-price Segment auszubauen, wie sie beispielsweise von
Nordstrom verfolgt wird, kénnte durch ein anhaltend starkes
Wachstum im Online-Handel von Second Hand-Bekleidung
Uber kurz oder lang ebenfalls unter Druck kommen.

Eine der wichtigsten Fragen der ndchsten Jahre durfte aller-
dings sein, welche Auswirkungen der Einstieg von Amazon in
den physischen Lebensmittelhandel hat. Sollte es Amazon
gelingen, seine aktuell im Test befindlichen Konzepte wie
Amazon Go oder AmazonFresh Pickup (siehe Kasten auf Sei-
te 5) erfolgreich in der Whole Foods-Hyille umzusetzen, wird
sich der Druck in diesem ohnehin margenschwachen Segment
des Einzelhandels in den nachsten Jahren deutlich erhéhen,
was die Konsolidierung vorantreiben und die Konzentration im
Einzelhandelssektor weiter erhdhen diirfte. Denn neben Ama-
zon versucht auch Wal-Mart, in diesem Fall Uber eine verstark-
te Online-Présenz, mehr oder weniger ,allgegenwartig” im
Bewusstsein des US-Konsumenten zu sein, sozusagen als
Verkaufer fur Alles. Abzuwarten bleibt, ob dies am Ende zu
einem ahnlichen ,, Winner takes all”-Phanomen fuhrt, wie es
in zahlreichen anderen Industrien bereits seit Jahren festzustel-
len ist. Ob weniger finanzstarke Unternehmen in diesem
Wettbewerb bestehen kénnen, wird sich erst noch zeigen.
Erfolgreiche Nischenanbieter mit innovativen Konzepten drf-
ten allerdings auch in Zukunft ganz oben auf der Einkaufsliste
von Amazon und Wal-Mart stehen.

Ausblick

Zu hoffen bleibt, dass sich der Strukturwandel noch einige Zeit
in einem vergleichsweise stabilen gesamtwirtschaftlichen
Umfeld vollziehen kann. Denn sollte der Einzelhandelssektor
zusatzlich von einer Rezession und einem entsprechenden
Einbruch der Konsumausgaben getroffen werden, durfte der
Anpassungsprozessdeutlich schneller und schmerzhafter vor-
statten gehen. Wie die Vergangenheit gezeigt hat, fihren auf
diese Art erzwungene Kostensenkungsprogramme meist nicht
nur zu einem vortbergehenden Abbau von Arbeitsplatzen,
sondern beschleunigen in der Regel den Einsatz neuer Techno-
logien aus dem Bereich der Automatisierung. Wahrend dies in
der Vergangenheit vor allem fir das verarbeitende Gewerbe
galt, sind diese Technologien nun zunehmend im Dienstleis-
tungsbereich verfugbar und warten nur noch auf ihren Ein-
satz.
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US-Einzelhandel im Umbruch

USA: Einzelhandelsumsatze, L6hne und
Arbeitslosenquote (in % ggu. Vj. bzw. in %)

Krise trotz gutem Konsumumfeld

12

1995 2000 2005 2010 2015
—Einzelhandelsumséatze (ex Autos & Benzin)
—@ Stundenl6hne

Arbeitslosenquote

Schattierte Bereiche waren Rezessionszeitrdume. Quellen: BLS, US Census, Bloomberg, DekaBank.

Stand: 31.08.2017.

Die Ausgangslage

" Die Konsumnachfrage wachst stabil, wenngleich nicht sonderlich
dynamisch

" Die Arbeitslosenquote unterschreitet wieder ihre
Vorkrisenniveaus

" Die Lohne wachsen so stark wie seit Jahren nicht mehr

Dennoch befindet sich der traditionelle US-Einzelhandel in
einer seiner bisher tiefsten Krisen

® ausgel6st durch technologischen Fortschritt und sich wandelnde
Konsumgewohnheiten

® verscharft durch hausgemachte strukturelle Defizite
Die Folge ist ein tiefgreifender Strukturwandel, der die gesamte

Branche mit enormer Dynamik verandern dirfte und dessen
Folgen sich bis auf die Makroebene durchschlagen werden



US-Einzelhandel im Umbruch

Shopping Center-Flache pro Kopf** (in sq ft pro Kopf)

"Overstored" & "leveraged" trifft auf E-Commerce &
Millennials

25 23,5
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USA Kanada Deutschland*

Sq ft = square feet. 1 sq ft = 0,09 gm. * Stand 2014. ** Bruttomietflache. Quellen: Cowen and Company,

DekaBank.
Stand: 2015.

Hausgemachte strukturelle Defizite ...

" Die USA sind hoffnungslos "overstored"”, jedem Amerikaner steht
im Durchschnitt fast zehnmal soviel Einkaufsflache zur Verfligung
wie einem Deutschen

" Nach der grof3en Finanzkrise konnten sich viele Unternehmen
dank gunstiger Finanzierungsbedingungen und einer steigenden
Verschludung Uber Wasser halten

" Viele dieser Kredite werden in den nachsten zwei Jahren fallig

... erlauben es kaum noch, flexibel auf den Strukturwandel zu
reagieren

" Online-Handel ist der am starksten wachsende Bereich des US-
Einzelhandels, technologischer Fortschritt erlaubt die
ErschlielBung immer neuer Einzelhandels-Katgorien

" Diese Moglichkeiten treffen auf einen immer gré3eren Anteil der
Bevolkerung (Millennials), der mit dem Internet und all seinen
Mdglichkeiten aufgewachsen ist. Entsprechend gewillt ist diese
Generation, diese Moglichkeiten auch vollumfanglich zu nutzen
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USA: Anteil des Online-Handels wéachst deutlich
(in %)**

E-Commerce mit beeindruckenden Wachstumsraten

30 Elektroladen*
+12,5 PP
seit 2008
Bekleidung*
+12,2 PP
seit 2008

25

20
15 E-Commerce
Gesamt
+4,6 PP
10 seit 2008
Lebensmittel*
S +0,6 PP
seit 2008
0 N

** Anteil am gesamten Einzelhandel bzw. der jeweiligen Kategorie (enge Abgrenzung bei Kategorien, die
lediglich die reinen E-Commerce Umsétze von Einzelhéndlern ohne Ladengeschéft umfasst). "PP" =
Prozentpunkte. Quellen: US Census, DekaBank.

Stand: 31.12.2016. * Stand: 31.12.2015.

Die Daten
® Durchschnittliches Wachstum im Vergleich zum Vorjahr > +14%
" Anteil am gesamten Einzelhandel aktuell 8,5%, rasch steigend

" In Segmenten, in denen sich der Online-Handel bereits etabliert
hat (Blcher & Zeitschriften, Elektroladen und Bekleidung) liegt
der Anteil deutlich héher

" In den vergangenen beiden Jahren wurden knapp 40% des
Wachstums im Einzelhandel durch E-Commerce generiert

Die Zukunft

" Anteil der Online-Handels wird in den bereits etablierten
Kategorien weiter steigen

® Technologischer Fortschritt wird die ErschlieRung neuer
Kategorien erlauben (z.B. Gesundheit)

" Im Lebensmittelnandel scheint nach dem angekindigten Kauf
von Whole Foods durch Amazon ein Hybrid-Modell
wahrscheinlich, mit hochmodernem Supermarktkonzept incl. Ab-
holmdglichkeit fir Online-Bestellung oder Lieferservice
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Netto weniger Arbeitsplatze; Lohn- und Preisdruck —
Arbeitskrafte pro eine Million USD Umsatz Fehlanzeige

8,7 Die Ausgangslage

" Der US-Einzelhandel beschéftigt in etwa ein Zehntel der
Erwerbstétigen in den USA

°,8 " Beiinsgesamt vergleichsweise niedrigen Léhnen bietet er Arbeit

4,7 fur alle Altersklassen, erfordert eine geringe Qualifikation und
bietet eine grol3e Arbeitszeitflexibilitat
3,2 " Erist gerade in den strukturschwachen Regionen, die bereits

vom Wegfall der Industriearbeitspléatze schwer getroffen wurden,
haufig der wichtigste Arbeitgeber
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Die Folgen der Krise

R & o Q)\)A /1/00 $ " Tausende Ladengeschéfte werden geschlossen
O

@ @’0 $(§ Q)ef:’\ ?Sk\'b X " Neu geschaffene Stellen im Online-Handel durften nicht
ausreichen, um Wegfall der Arbeitsplatze zu kompensieren

® Zunehmender Grad der Automatisierung in beiden Segmenten
durfte Arbeitsplatze kosten und Lohndruck begrenzen

® Strukturschwache Regionen dirften erneut am hartesten

Quellen: Bloomberg, DekaBank. getrOffen Werden

Stand: 30.12.2016.
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USA: Geplante LadenschlielRungen (Anzahl)

Unternehmenspleiten und Ladenschlielungen bleiben
an der Tagesordnung

RadioShack*
Payless*

Rue21*

Gymboree*

Sears

Children's Place
Ascena Retail Group
GameStop
HHGregg*

Bebe*

Macy's

Crocs

J.C. Penney
BCBG*

Michael Kors

Pier One Imports
Foot Locker

Bed Bath & Beyond
Office Depot
Staples

CVs

Guess
Abercrombie & Fitch
Gordmans*

Bob's Stores*
Lululemon

Gander Mountain*
True Religion*

Ladenschlielfungen und
Unternehmenspleiten

® Zahl der Unternehmenspleiten war
in den vergangenen zwolf Monaten
hoher als im Energiesektor

" Uberdurchschnittlich stark betroffen
sind Unternehmen mit Private
Equity-Beteiligung

" Das Geschaftsmodell der Kaufhaus-
ketten leidet aktuell am starksten

0 200 400 600 800 1.000

* Chapter 11/Geschéftsaufgabe. Quellen: Unternehmensmeldungen, Bloomberg, DekaBank.

Stand: August 2017

® Einzelhandler missen zunehmend die Erwartungen einer
Generation Technologie-affiner Konsumenten erfiillen. Nicht
jeder schafft es, sich anzupassen

" Preistransparenz, die der Online-Handel schafft, und verstarktes
Wachstum in Niedrigpreissegment erlauben dem klassischen
Einzelhandel wenig Spielraum bei der Preissetzung

" Angespannte Finanzsituation dirfte es zahlreichen Unternehmen
kaum erlauben, die notwendigen Investitionen in den Ausbau der
E-Commerce-Infrastruktur zu tatigen

" Das Geschaftsmodell der grof3en Kaufhausketten scheint wenig
zukunftstrachtig. Wegfall dieser Ankermieter dirfte zahlreiche
Einkaufszentren in schlechteren Lagen in Bedrangnis bringen

Fraglich ist, ob weniger finanzstarke Unternehmen in diesem
Wettbewerb bestehen kdnnen. Erfolgreiche Nischenanbieter
mit innovativen Konzepten dirften allerdings auch in Zukunft
ganz oben auf der Einkaufsliste von Amazon und Wal-Mart
stehen
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