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Kernbotschaften

• Status quo der deutschen Wirtschaft – Ausblick auf 2023: 

➢ Deutsche Wirtschaft robust in 2022, Dank kräftiger Dynamik bis Ende Sommer.

➢ Rezession im Winter 2022/23 wahrscheinlich, insbesondere da Inflation zu 

massivem Kaufkraftverlust bei privaten Haushalten führt.

➢ Arbeitsmarkt bleibt robust, mehr Kurzarbeit bei Produktionseinschränkungen. 

➢ Energiekosten sind kräftiger Gegenwind für Industrie und Dienstleistungen.

➢ Energieintensive Industriebereiche besonders exponiert.

• Globales Umfeld:

➢ Welthandel verliert an Schwung.

➢ US-Rezession im Jahr 2023 infolge kräftiger Zinserhöhungen durch die Fed.

➢ China durch zögerliche COVID-Öffnung und Immobilienprobleme gebremst.

➢ Vertrauens- und Real-Einkommensschock führen im Winter 2022/23 zu einer

Rezession in der EWU.

➢ EZB wird ihre Geldpolitik – trotz der Rezession – weiter straffen, um eine 

Verfestigung der Inflation zu verhindern.
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Zeitstrahl

Lieferengpässe lassen nur langsam nach
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Globale Prognosen

Weltwirtschaft verliert an Schwung
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Index                                                     % gg. Vj   

Globale Wirtschaft
Reales BIP, % gg.Vj.

2021 2022P 2023P 2024P

USA 5,9 2,0 0,8 0,3

Japan 1,7 1,5 1,2 0,8

Eurozone 5,3 3,3 -0,6 1,0

   Deutschland 2,6 1,7 -1,0 1,0

   Frankreich 6,8 2,5 -0,4 0,9

   Italien 6,7 3,7 -0,4 1,1

   Spanien 5,5 4,7 0,0 0,9

   Niederlande* 4,9 4,5 0,5 1,2

   Griechenland* 8,4 5,7 -0,6 0,8

   Portugal* 5,4 6,4 -0,5 1,5

   Irland* 13,7 7,8 1,5 2,5

Großbritannien 7,5 4,5 -0,9 0,5

Asien ex Japan 7,1 4,2 4,4 5,7

   China 8,1 3,0 4,5 6,5

   Indien 8,3 7,0 6,0 6,0

Osteuropa 5,6 2,2 1,8 3,2

Lateinamerika 

(ex Venezuela)
6,9 3,6 0,9 2,1

Welt* 6,0 2,9 2,1 2,9

Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

            * = Bloomberg consensus
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Globale Lieferketten

Nachlassende Konjunktur nimmt Druck von Lieferketten
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Milde Rezession im Winter wahrscheinlich, 
deutsches BIP: -1,0% in 2023 nach +1,7% in 2022

Deutschland
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Vorlaufende Stimmungsindikatoren deuten auf 
Verlangsamung der Investitionen und Exporte

Deutschland
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Gasspeicher aktuell sehr gut gefüllt, Rationierungen im 
Winter 2022/23 unwahrscheinlicher geworden

Prognose Gasspeicher

Annahmen: 

➢ Kein Gas aus RU. NO, NL/BE und FR 

liefern etwa 2.900 GWh pro Tag, 

zusätzliche Importe über FSRUs ab 

Ende 2022 und ab Anfang 2024.

➢ Nachfrage muss gedämpft bleiben, 

um Rationierungen zu verhindern.

➢ Eine Nachfragereduktion um 

20% gg. Vj. ist ambitioniert, da der 

Winter 2021/22 recht mild war.

➢ Anteil des durchgeleiteten Gases als 

Unsicherheitsfaktor.

➢ Einsparung der Industrie führt zu 

rückläufiger Produktion.
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Quelle: Deutsche Bank Research

* Annahme für Dez. 2022: Nachfragereduktion um 10% gg. Vj., 

Transitanteil im Dez. 20%

Entwicklung der Gasspeicher
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EWU

Rezession in 2023 wahrscheinlich, BIP-Wachstum dürfte 
von +3,3% in 2022 auf -0,6% in 2023 zurückgehen
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Index                                                                                                                        % gg. 

EWU: Länderübersicht
Reales BIP, % gg. Vj.

2021 2022P 2023P 2024P

Eurozone 5,3 3,3 -0,6 1,0

Deutschland 2,6 1,7 -1,0 1,0

Frankreich 6,8 2,5 -0,4 0,9

Italien 6,7 3,7 -0,4 1,1

Spanien 5,5 4,7 0,0 0,9

Niederlande* 4,9 4,5 0,5 1,2

Belgien* 6,4 2,5 0,1 1,0

Österreich* 5,0 4,5 -0,2 1,5

Finnland* 3,0 2,2 -0,1 1,4

Griechenland* 8,4 5,7 -0,6 0,8

Portugal* 5,4 6,4 -0,5 1,5

Irland* 13,7 7,8 1,5 2,5

Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

             * = Bloomberg consensus
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EZB

EZB sieht sich mit hartnäckigerer Inflation konfrontiert

➢ Geldpolitik der EZB ist hauptsächlich 

datenabhängig, eigene Prognosen 

haben an Bedeutung verloren. 

➢ Wir halten an unserer Basis-

erwartung einer Terminal Rate von 

3% fest. 

➢ Nach etwas vorsichtigeren Signalen 

der Pressekonferenz im Oktober 

erwarten wir eine Anhebung um 

50 Basispunkte (Bp.) im Dezember 

und im Februar sowie eine Anhebung 

um 25 Bp. im März und Mai 2023.
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USA

Abschwächung der Inflation durch nachlassende 
Energiepreise, weiter Kostendruck vom Arbeitsmarkt
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USA

US-Leitzinsen steigen auf über 5% . . . (leichte) 
Rezession ab Mitte 2023 zu erwarten
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USA: Prognosen auf einen Blick
% gg.Vj.

2021 2022P 2023P 2024P

BIP  5,9 2,0 0,8 0,3

Privater Verbrauch  8,3 2,7 1,3 0,9

Investitionen  9,0 4,3 -4,7 3,0

Staatsausgaben  0,7 1,5 1,7 1,1

Exporte  6,1 7,2 1,5 0,6

Importe  14,1 8,9 -0,7 1,3

Lagerveränderungen (%-Punkte)  -0,1 0,7 -0,7 0,3

Außenbeitrag (%-Punkte)  -1,8 -0,8 0,3 -0,2

Industrieproduktion  5,5 4,4 0,3 0,4

Arbeitslosenquote, %  5,4 3,6 4,6 5,0

Verbraucherpreise  4,7 8,1 4,3 2,7

Kerninflation  3,6 6,2 4,3 2,8

Produktivität  1,5 -1,4 1,2 1,9

Quellen: Nationale Behörden, Deutsche Bank Research

➢ Der EUR/USD-Wechselkurs dürfte bis Ende 2023 auf 1,10 zulegen.

➢ „Safe-Haven-Premium“ für den USD dürfte nachlassen, da Rezession in der EWU

schwächer ausfällt und US-Inflation sowie Fed Funds Rate in 2023 ihren 

Hochpunkt überschreiten.
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China

Wenig Rückenwind für die Weltwirtschaft
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➢ Überraschend starkes BIP-Wachstum 

in Q3 von 3,9% gegenüber Vorjahr war 

auf Sonderfaktoren zurückzuführen.

➢ Im November schwächte sich der 

Außenhandel deutlich ab, und der 

Einkaufsmanagerindex (Nov.) liegt 

weiterhin unter 50. 

➢ Die jüngsten COVID-Ausbrüche stellen 

eine weitere Belastung dar. 

➢ Trotz allmählicher Lockerung der Null-

COVID-Politik dürfte die zögerliche 

Erholung des Immobiliensektors die 

Wirtschaft bis zum Q2 2023 bremsen. 

➢ Wir haben unsere BIP-Prognose für 

2023 von 5,0% auf 4,5% gesenkt.
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Fazit

Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!

Rezession im Winter 2022/2023,

aber nicht so stark wie noch vor einigen Monaten befürchtet. 
1

Energiekosten bleiben kräftiger Gegenwind für Industrie und

Dienstleistungen. 
2

EZB wird ihre Geldpolitik – trotz der Rezession – weiter straffen,

um eine Verfestigung der Inflation zu verhindern. 
3

Welthandel verliert an Schwung, Lieferengpässe lassen nur

langsam nach. 
4

Zunächst noch gedämpfte Impulse aus China für die Weltwirtschaft. 5
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Ausblick 2023 

Was wird in 2023 besonders wichtig für 
Unternehmerinnen und Unternehmer? 

Liquiditätsmanagement

insbesondere robustes und flexibles Working Capital Management 
1

Diversifizierung

insbesondere Länder, Lieferanten, Absatzmärkte, Währungen
2

Aktives Risikomanagement

insbesondere Zinsen und Währungen etc. 
3

ESG

insbesondere Dekarbonisierung der Wirtschaft
4

Gewinnung von Fachkräften5
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