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Globaler Ausblick

Konjunkturabschwéachung in verschiedenen
Industrielandern

GrolRRer Gaspreisschock hat nachgelassen,
Unsicherheitswahrnehmung weiterhin erhoht
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Globales Konjunkturumfeld durchwachsen
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Globale Wirtschaft
Reales BIP, % gg.V;].

2021 2022 2023P 2024P

USA 5,8 19 2,4 0,7
Japan 2,3 1,0 2,2 0,7
Eurozone 59 3,4 0,4 0,5
Deutschland 3,2 1.8 -0,5 0,3
Frankreich 6,4 2,5 0,9 0,5
Italien 8,3 3,9 0,7 0,4
Spanien 6,4 5,8 2,3 1,2
Niederlande 6,2 4,3 0,2 0,2
Griechenland 8,4 5,9 2,4 1,5
Portugal 55 6,7 1.4 1,7
Irland 15,1 9,4 5,6 4,8
GrofR3britannien 8,7 4,3 0,5 0,3
Asien ex Japan 7.4 4.1 5,0 4.8
China 8,4 3,0 5,2 4,7
Indien 8,9 6,7 6,5 6,0
Osteuropa 5,9 2,9 2,6 3,0
e 1@ s 20 s
Welt 6,4 3,3 3,0 2,7

Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
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USA: Konjunktur

US-Rezession: Eher kurz und nicht sehr tief

Inversion der Zinsstrukturkurve lasst nach, Soft Landing? USA: Prognosen auf einen Blick

%-Punkte % gg VJ
3 2021 2022 2023P 2024P
2 — BIP 5,8 1,9 2,4 0,7
1 Privater Verbrauch 8,4 2,5 2,2 0,5
0 Investitionen 8,7 4.8 -1,9 0,6
Staatsausgaben 0,7 15 1,7 1,1
* Exporte 63 70 28 23
2
69 72 75 78 81 84 87 90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20 23 Importe 14,5 8,6 2,1 13
mmmm US Rezessionen e Renditen: 10 Jahre - 2 Jahre Lagerveranderungen (%-Punkte) 0,2 0,7 0,5 0,1
Quellen: Bloomberg Finance LP, Federal Reserve St. Louis, Deutsche Bank Research AUBenbeitl’ag (%'Punkte) '1,7 '0,6 0,6 0,0
Industrieproduktion 4.4 4.4 -0,6 -0,5
Arbeitslosenquote, % 5,4 3,6 3,7 4.5
USA: Milde Rezession in H1 2024 noch Basisszenario Verbraucherpreise 47 8.0 41 24
% Kerninflation 3,6 6,1 4,8 3,0
12 Produktivitat 2,2 -1,7 1,1 1,6
10
8 Quelle: Nationale Behérden, Deutsche Bank Research
6
4
2 . . .
1 In H1/24 dirften schwachere Einkommens-
F &S ¢ e ¢ zuwachse, verscharfte Kreditbedingungen,
v gk P ; . .
e 9 .V, —gg. Vi einsetzende Ruckzahlungen fur Studenten-
Qualle: BEA DetscheSark Resech kredite und héhere Benzinpreise den
Konsum belasten. -> BIP-Verlust knapp 1 Pp.
Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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USA: Geldpolitik

Fed: Wahrscheinlich keine weiteren Zinserhéhungen,
aber Tempo der Zinssenkungen ungewiss

US-Inflation: Hohepunkt Gberschritten (DB-Prognose)
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Quellen: BLS, Deutsche Bank Research
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Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Zinszyklus der Fed durfte beendet sein,
Tempo evtl. Zinssenkungen ungewiss.

Risiko weiterer Zinsanhebung, falls
Inflation anzieht, ehe es klare Anzeichen
far langsameres Wachstum gibt und der
Arbeitsmarkt ins Stocken gerat.

Endphase der Desinflation kbnnte
schwieriger sein, und wir sehen
Spielraum flr einen gewissen Anstieg
der Inflationszahlen in 23Q4.

Wir erwarten die Kerninflation in 2023
bei 4,8% und in 2024 bei 3,0%. Die
Gesamtrate durfte 2023 4,1% bzw. 2024
2,4% betragen.
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China: Konjunktur

Post-COVID-Erholung ausgebremst, konjunkturelle
Talsohle aber wohl durchschritten

Konjunktur hat wieder angezogen, Sentiment gedampft > Wirtschaftswachstum in Q3 (4,9%
Index % gg. Vj. . .. o
6 2 gg. V].) iberraschend kraftig und
60 .
S— | M auch far Q4 robust erwartet (1%
50 - — .'Ii—-“‘?'ﬁ"i;jljkii”<47 0 .
- u;u;f YETSE NN g9. V. bzw. 5,3% gg. V}.).
35 . .
2 = » Probleme im Immobiliensektor
25 -10 . .
1o 20 2 2 B belasten aber weiterhin.
mmmm BIP % gg. Vj. (rechts) e PMI Industrie PMI Dienstleistungen
Quellen: S&P Global, Haver, Deutsche Bank Research > BIP_WaChStum Von 5,2% in 2023
und 4,7% in 2024 erwartet.
Investitionsaktivitat mit Schwachezeichen
o %9V —Manufacturing investment » Jungstes Fiskalpaket (1 Bil. CNY,

= Property inves“t ent o
20 . Infrastructure i .‘: stment, excl. eletricity 0’8% B I P’ 128 M rd . EU R ) Zur
- Infrastrukturfinanzierung kénnte

P A BIP in 2024 knapp ¥2 Pp. anheben.

- AN .
[ V\\\/\‘ > Weitere geldpolitische

Lockerungen durften folgen.

‘18 ‘19 ‘20 21 ‘22 '23

Quellen: Deutsche Bank Research, PBOC, Haver Analytics Inc.
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Eurozone: Konjunktur

Stagnation: Inflation, Zinsanstieg und potenzielle
US-Rezession belasten Konjunkturausblick

EWU: Industrie in Rezession, Dienstleistungen

gedampft » Nach leichtem BIP-Rlckgang
Einkaufsmanagerindex (PMI), Expansionsschwelle 50 . .
65 (-0,1% gg. Vg.) in Q3 erwarten wir

- % mehr oder weniger Stagnation bis
4 ¥\/N\\ Mitte 2024.

40

o5 22 . » Die Verbesserung der Realeinkom-
@ |ndustrie @ FEXport Auftragseing. e Dienstl. men durfte dle Konjunktur
o allmahlich ab Anfang 2024 stiitzen.
EWU: Arbeit kt und Loh ti .
o A A ORI . » Schwache Weltkonjunktur (US-
6 6
5

° AN Rezession) sowie die Straffung der
; % Vi 7 EZB-Geldpolitik bremsen Export

0 \/j 8 und Investitionen aus.

H. h : . . ; 0

e L & Gehilter e Lohn-Tracker smmmArbeislosenvate invertiet (echis)

Quellen: EuroStat, ECB, Deurtsche Bank Research
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Eurozone: Konjunktur

Konjunkturelle Gegenwinde: Nachfrage und

Fiskalpolitik bremsen

Konsumenten bleiben vorsichtig
Salden

10

40 ———
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
e KOnsumentenvertrauen e Grof3e Einkaufe n.12M Sparabsicht n.12M

Quellen: EU-Kommission, Deutsche Bank Research

Exporterholung bleibt aus

Salden

2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

esmms Fxportauftrage (Bestand) — e=mmmm\\ettbewerbsfahigkeit auRerh. EWU (rechts)

Quellen: EU-Kommission, Deutsche Bank Research

Fiskalhilfen werden zurtickgefahren

Fiscal impulse

(positve figures represents tightening

Fl FR

Quellen: Macrobond, Deutsche Bank Research

Kreditimpuls bleibt schwach

Bank-based Financial Conditions

3m rolling, pp of GDP

Standard credit impulse, lhs
Adjusted credit impulse,lhs
BLS credit conditions, (supply + demand).rhs

Net balance (+ve
= easing)

-

-10
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Quellen: EZB, Eurostat, Haver Analytics Inc., Deutsche Bank Research
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Eurozone: Inflation

Nachlassender Energiepreisdruck (auch dank
staatlicher Eingriffe) — Dienstleistungspreise treiben

EWU: Inflation & DB Prognose . . . .
% gg. Vi Sinkende Energie- und Erzeugerpreise (in

120 Industrie und Landwirtschaft) durften

o "\ zusammen mit starken Basiseffekten den
o0 /” /AE Verbraucherpreisanstieg weiter verlang-
20 w#/' samen. DB-Prognose: 5,6% (2023), 2,2%

0.0 (2024) und 2,3% (2025)

-2.0

6.0

2020 2021 2022 2023 2024
e Gesamtrate e Kernrate
Quelen;: Deutsche Bk Research, Euosta Die Kernrate (ohne Nahrungsmittel und
EWU: Inflation — Zweitrundeneffekte Energie) durfte von 5,0% (2023) auf 2,4%
% 0g. Vi saldo (2024) und 2,3% (2025) sinken.

Ein nachlassendes Arbeitsangebot,
fehlende Kapazitaten (Dienstleistungen),
hohere Energiepreise (Klimaneutralitat)
und strukturell hohere Fiskaldefizite legen

o7 09 1 18 15 17 19 2 28 nahe, dass Inflation mittelfristig eher tber
e | 6hne & Gehalter (priv. Wirt.) Tariflohne i .
e \/K-Preiserwart. Dienstleistungen (r.) e \/K-Preiserwart. Ind, (rechts) alS unter 2% |Iegen erd
Quellen: EZB, EU-Kommission, Eurostat
Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Eurozone: Geldpolitik

Erste Zinssenkung wegen Wachstumsrisiken und
racklaufiger Inflation wohl schon im Juni 2024

EZB-Leitzinsen
%

Einlagensatz durfte bei 4,0% seine
Spitze erreicht haben. ,Hoher fur langer’-

w0 //—§ Strategie durch Konjunkturschwache,
i _,]-/ schneller als erwartet sinkende Inflation
o ///' und engere Finanzmarktbedingungen
0.0 — begrenzt.
-1.0
20 21 22 23 24
——Refi-Sauz = Einlagensatz Euribor 31 Zinssenkungen: Ab Juni 2024 erwartet,
e e in 25 Bp.-Schritten bis auf 2,5% (Q4-
EZB-Bilanz und Komponenten 2025), d.h. leicht Uber neutral (1-2%), da
coRe die Inflation mittelfristig leicht tGber 2%
T 1T -~ liegen durfte.
o —— ||| T
g ettt fiififil  Bilanzabbau durfte trotz langsamer
s —naRa i naRidi it "H" Zinssenkungen weitergehen. Da PEPP-
3 | | | | H IIImIII GG Ruckflisse bis Q4 2024 voll reinvestiert
Jan15 Jan16 Jan17 Jan18 Jan19 Jan20 Jan2l Jan22  Jan23 werden durften (Antifragmentierungs-
s i e instrument), konnte es zu Verkaufen aus
Ouellen: Deutsche Bank Researe, £78 dem APP-Portfolio kommen.
Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Deutschland: Konjunktur

Konjunkturelle und strukturelle Schwachen: BIP diirfte

2023 um 0,5% schrumpfen

Deutsches BIP und Komponenten: Privater Deutschland:

Verbrauch stiitzt erst in 2024 wieder Prognosen auf einen Blick
% gg.V].
Wachstumsbeitrage zum realen BIP-Wachstum, gg. 2021 2022 2023P 2024P
VQ., gg. Vj., %-Punkte Reales BIP 3,2 1,8 -05 0,3
4 Privater Konsum 15 3,9 -0,8 15
Staatsausgaben 3,1 1,6 -1,6 1,9
3 Anlageinvestitionen -0,2 0,1 0,6 -0,4
2 Details fiir Q3 M Ausriistungen 2,8 4,0 3,8 1,2
Bau -2,6 -1,8 -1,3 -2,6
1 Lager, %-Punkte 09 07 01 -02
0 Exporte 9,7 3,3 -0,9 11
Importe 8,9 6,6 -15 2,3
-1 Nettoexport, %-Punkte 09 -1,2 02 -05
-2 Konsumentenpreise (nat. Def.) 3,1 6,9 6,1 2,5
22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 22 23P 24P Arbeitslosenquote, % 5,7 53 5,6 5,6
mmmm AuRenbeitrag Lager Budgetsaldo, % BIP -3,6 -2,5 2,1 2,1
mmmm Bauinvestitionen mmmm Ausriistungsinvestitionen Leistungsbilanzsaldo Mrd. EUR 265 115,0 205 205
Staatskonsum s Privater Konsum % BIP 1,7 4,2 5,0 4,8
-=-=-Reales BIP, % gg. Vq. Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Deutschland: Inflation

Inflationsriickgang dank deutlicher Basiseffekte y 4

Verbraucherpreisindex (VPI) Inflationserwartungen von Privatpersonen
% gg. Vj. bzw. Beitrage in Pp. %
10 10

|
y

~ S~ /_
N
-2
19 20 21 22 23
Erwartungen fiir die ndchsten 12M (Mittelwert)
mmmm \/PI: Kraftstoff - .
raftstofte . — Erwartungen fir die nachsten 3J (Mittelwert)
mmmm \/P|: Haushaltsenergie o )
VPI: Nahrungsmittel —— Erwartungen fur die nédchsten 5J (Mittelwert)
VPI: Kernrate (ohne Energie/Nahrungsmittel) — VPI (Jahresveranderungsrate)
—\/P| VPI ohne Nahrungsmittel und Energie
Quellen: WEFA, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research Quellen: Haver Analytics, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt
Kerninflation Preisentwicklung auf den vorgelagerten Stufen
Kernrate und deren Unterkomponenten (gemafR Verbraucherpreisindex), % gg. Vij. % gg. Vj.
10 50
8 ~—
40 —/A
6 /"v/ —7 30 A
4 p— ‘/' - B 20
e e .~
2 w‘ e — 10
0 v - - 0 e —— e~
2 -10
4 -20
19 20 21 22 23 19 20 21 22 23
Kernrate Verbraucherpreisindex (VPI)
Tatséchliche Wohnungsmieten Erzeugerpreisindex
Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten Erzeugerpreisindex fiir landwirtschaftliche Produkte
Gebrauchsguiter mit mittlerer Lebensdauer - |mportpreisindex
Langlebige Gebrauchsgiiter GroBhandelspreisindex
Quellen: WEFA, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research Quellen: WEFA, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Deutschland: Privater Verbrauch

Konsum durfte wohl erst in 2024 das Wachstum wieder

anschieben

Konsumschub nach Stabilisierung Konsumklima: Konjunktursorgen
der Sparquote beendet o o
% gg. V]. in % verfugb. Eink. naex naex
80 20
6 17
10
60 ¢
AN < AW 0
4 16 40 = J V\
/ \ -10
2 15 20 20
0 1 L — L 14 0 ‘ \™ -30
~N / AN
] -40
20
-2 13 -50
-40
~ ’ \/— 60 | 4 -70
-6 11 -80 | $ : $ -80
20 21 22 23
-8 10 e GfK Konsumklima
18 19 20 21 22 23 24 e K ONjunkturerwartungen
mmm \Verfiigh. Eink. Priv. HH ==—Einkommenserwartungen
Privater Verbrauch (real) Anschaffungsneigung
= Sparquote (rechts) = Sparneigung (rechts)
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research Quelle: GfK
Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Deutschland: Konjunktur

Aktuell auch kaum konjunkturelle Lichtblicke fir das
Verarbeitenden Gewerbe

Wenig Signale fur ein Anziehen

Export: Stimmungsindikatoren
der Nachfrage

signalisieren weiterhin Schwache

% gg. Vj. Monate Index Salden (%)
100 70 26
22
80
5 60 18
14
60 50 10
6
40 40 ’
20 4 30 'g
N 0 by
-20 10 / -18
-22
-40 3 0 -26
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Auftragsbestand (rechts)
= |nlandsauftrage == PM| Exportauftrage (Expansionsschwelle = 50)
==Auslandsauftrage = ifo Exporterwartungen (rechts)

Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Unternehmen: Wettbewerbsposition auRerh. EU (rechts)

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo, Europaische Kommission

Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Deutschland: Industrie

Auftragsbestand noch auf hohem Niveau, aber zuletzt
ricklaufig — neue Auftrage volatil

Auftragsbestand: Hohepunkt Industrie: Grof3auftrage tber-

Uberschritten decken Nachfrageschwéache
Auftragsbestand in Deutschland, 2015=100

300 Verarbeitendes Gewerbe in DE, 2015=100
120
250
110 e ¥ N AR B A 1 A
200 _,J\I\"’ ™\AAn
100 \} | dalli)
150 W ™~
a0 /
100
80
50
15 16 17 18 19 20 21 22 23
e Automobilindustrie 70
=== Naschinenbau
= E|ektrische Ausristungen 60
DV-Geréte, elektr. u. opt. Erzeugnisse 17 18 19 20 21 22 23
—Chemlellndustrle e Produktion Auftrage
= \/erarbeitendes Gewerbe

Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Deutschland: Industrie

Historische Zeiten: Externe Schocks sorgten fur
Materialengpasse und Stérungen der Lieferketten

Lieferkettenprobleme global
splrbar abgemildert

Global Supply Chain Pressure Index,
Standardabweichungen vom Mittelwert

5

4

3

-2

98 02 06 10 14 18 22

Quelle: Federal Reserve Bank of New York

Entspannung bei Material-
knappheit dirfte sich fortsetzen

Index fir Knappheit von Vorprodukten im
Verarb. Gew., DE, Anteil der Nennungen, %
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Quelle: ifo
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Deutschland: Bauwirtschaft

Baurezession und fallende Hauspreise

Rezession im Wohnungsbau

Preise im Rickwartsgang

2015 =100 EUR Mrd. % 9g. Vi.
25
20
170 8 15 A" )
10 b s
160 : oy AIANAT
0
s Sy s
150 7 L 2
-10
140 e S
130 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
6 e Neubau e Bestand Wohnungen
120 Quelle: Hypoport
110 —fA M-V >
100 . 5 Hypothekengeschéft eingebrochen
N\ 40 0
90 30
20 1
| 10
80 i 4 0 2
23 -10
-20 3
= Produktion, Bauhauptgewerbe -4318 .
= Auftrage, Wohnungsbau -50
. -60 % % % ¥ % % 5
Wohnungsbaugenehmigungen (rechts) 10 12 14 16 18 20 22
Quelle: Deutsche Bundesbank e Kredite fUr Hauskaufe (Neugeschéft, gg. Vj., links)
e Hypothekenzinsen (Neugeschéft) invers
Quelle: EZB, Bundesbank
Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Deutschland: Bauwirtschaft

Zinsanstieg, hohe Baupreise und politische
Unsicherheit dampfen Wohnungsbau

Baugenehmigungen brechen ein Schlechte Stimmung im
Zahl der genehmigten Wohnungen in neuen WOhnunngau
Gebéauden in DE, gleit. 12M-Durchschnitt, ‘000 Geschaftsklima im Wohnungsbau in DE,
18 Industrie und Handwerk, 2015=100
130
16 Pl —\—

14 . 120 ,Vy‘m
12 110
10 ﬁ' 100 V,J‘vl.w.yw):, '\
8 ﬁ

\ 90 a
6

—

80
4
2 70 ¥\
0 60
10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22
e==1- und 2-Familienhauser Mehrfamilienhauser == Aktuelle Lage Erwartungen
Quelle: Statistisches Bundesamt Quelle: ifo
Deutsche Bank sebastian-b.becker@db.com +49 69 910-21548 November 2023
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Deutschland: Staatsfinanzen

Wachstumsschwache lastet auf den Staatsfinanzen, y 4
die Demografie dirfte zu steigenden Ausgaben fuhren

Ausblick fur die Staatsfinanzen
% BIP (Gesamtstaat - VGR)

:_ _in
3 LLLLL

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Konjunkturkomponente
Finanzierungssaldo

mmmm Zinsausgaben
mmmm Konjunktbereinigter Primérsaldo

Quellen: Statistisches Bundesamt, AMECO, OECD, Bundesfinanzministerium, Deutsche Bank Research

Nachhaltigkeitslicke des Staates
Gesamtverschuldung aus explizite und impliziten Staatsschulden, % BIP

500

400
300v\ /fff,
200 ——————ff\—/fffff
w M EEEEEEEEEEEEEEREEERE
S il RiNRERERRERRIERT]

© A D O O AN S X HO o0 A W 9O O
T ST S S S

Implizite Staatsschuld
@E xplizite Staatsschuld
— Gesamte Staatsverschuldung (Nachhaltigkeitsliicke)

Wert fur die expliziten Staatsschulden in 2023: DB Prognose
Quelle: Stiftung Marktwirtschaft (Generationenbilanz), Deutsche Bank Research

Die Demografie belastet das Wachstumspotenzial

Zerlegung der Potenzialwachstumsrate:

1.75
1.50
1.25
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00
-0.25

00O 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Produktionspotenzial

mmmm Totale Faktorproduktivitat Arbeit Kapital

Quelle: Bundesfinanzministerium

Die Abgabenquote ist relativ hoch
% GDP (Gesamtstaat nach VGR)

25 45
23 — - —

40
21 — - - - - - - - - - T < - -

91 93 9 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

Abgaben (rechts) Steuern (links) == Sozialbeitrage (links)

* Steuern und Sozialbeitrage

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
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Strukturelle Herausforderungen

Deutschlands Poly-Herausforderungen
Neues
Sicherheits- Patchwork-
paradigma Globalisierung

. 4
o or‘\ent'!ertes, auf |, ’
P alifizierten Arbejg Strje

Machtpolitik, e _
schwéchere Global» ‘%;@Yeﬂdes Wachstums,ha’?‘@,) . Energieschock /
Governance © o%// COz2-Neutralitat

Alternde /

Y Zunehmende
(_aesellschaft wirtschaftliche
mit Status-quo- Digitalisierung / Rolle des Staates

Bias Al
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Disclaimer

© Copyright 2023. Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Research, 60262 Frankfurt am Main, Deutschland. Alle Rechte vorbehalten. Bei Zitaten wird um
Quellenangabe ,Deutsche Bank Research” gebeten.
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