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Kernbotschaften

« Status quo der deutschen Wirtschaft — Ausblick auf 2023:
» Deutsche Wirtschaft robust in 2022, Dank kraftiger Dynamik bis Ende Sommer.

» Rezession im Winter 2022/23 wahrscheinlich, insbesondere da Inflation zu
massivem Kaufkraftverlust bei privaten Haushalten fthrt.

» Arbeitsmarkt bleibt robust, mehr Kurzarbeit bei Produktionseinschrankungen.
» Energiekosten sind kraftiger Gegenwind fur Industrie und Dienstleistungen.

» Energieintensive Industriebereiche besonders exponiert.

 Globales Umfeld:

» Welthandel verliert an Schwung.

» US-Rezession im Jahr 2023 infolge kraftiger Zinserhdhungen durch die Fed.

> China durch zdgerliche COVID-Offnung und Immobilienprobleme gebremst.

» \Vertrauens- und Real-Einkommensschock fihren 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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Globale Prognosen

Weltwirtschaft verliert an Schwung

Welthandel verliert Schwung
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Quellen: IHS Markit, CPB

Globale Wirtschaft

Reales BIP, % gg.V|.

2021 2022P 2023P 2024P
USA 59 2,0 0,8 0,3
Japan 1,7 15 1,2 0,8
Eurozone 53 3,3 -0,6 1,0
Deutschland 2,6 1,7 -1,0 1,0
Frankreich 6,8 2,5 -0,4 0,9
ltalien 6,7 3,7 -0,4 1,1
Spanien 55 4,7 0,0 0,9
Niederlande* 49 4.5 0,5 1,2
Griechenland* 8,4 57 -0,6 0,8
Portugal* 54 6,4 -0,5 15
Irland* 13,7 7,8 15 2,5
GrolRbritannien 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 29

Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

* = Bloomberg consensus
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Globale Lieferketten

Nachlassende Konjunktur nimmt Druck von Lieferketten

Lieferkettenprobleme lassen nach Schwachesignale fir den

Welthandel
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Quellen: IHS Markit, Deutsche Bundesbank
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Deutschland

Milde Rezession im Winter wahrscheinlich,
deutsches BIP: -1,0% in 2023 nach +1,7% in 2022

BIP Wachstum & Friuhindikatoren

GfK Konsumklima abgesturzt,
Sparen ist Trumpf
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Deutschland

Vorlaufende Stimmungsindikatoren deuten auf
Verlangsamung der Investitionen und Exporte

Investitionen & ifo Ausfuhren und ifo Export-

Geschaftserwartungen
Erwartungen
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Prognose Gasspeicher

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

Entwicklung der Gasspeicher Annahmen:
Rechnerische Entwicklung der Fullstande der » Kein Gas aus RU. NO, NL/BE und FR
Gasspeicher in DE nach Szenario*, % _
100 liefern etwa 2.900 GWh pro Tag,
/\ zusatzliche Importe Gber FSRUs ab

80 / / Ende 2022 und ab Anfang 2024.

60 — » Nachfrage muss gedampft bleiben,

um Rationierungen zu verhindern,
40 \
\/ » Eine Nachfragereduktion um
20 20% gg. Vj. ist ambitioniert, da der
0 Winter 2021/22 recht mild war.
Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 _ _
=== Szenario 35% Transitanteil und 20% Nachfragereduktion > Antell des durChgelelteten Gases aIS
Szenario 35% Transitanteil und 15% Nachfragereduktion Unsicherheitsfaktor.
= Szenario 35% Transitanteil und 10% Nachfragereduktion
* Annahme flr Dez. 2022: Nachfragereduktion um 10% gg. Vj., > ElnSpal’Uﬂg der IndUSt”e fUhrt ZU
Transitanteil im Dez. 20% . e )
Quelle: Deutsche Bank Research rUCkIanlger PrOdUktlon .
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EWU

Rezession in 2023 wahrscheinlich, BIP-Wachstum durfte
von +3,3% In 2022 auf -0,6% in 2023 zurtickgehen

EWU: Gegenwind fur die Industriekonjunktur EWU: LanderiUbersicht
” Reales BIP, % gg. V.
85
2021 2022P 2023P 2024P
80
Eurozone 5,3 3,3 -0,6 1,0
& Deutschland 2,6 1,7 -1,0 1,0
70 Frankreich 6,8 2,5 -0,4 0,9
65 ltalien 6,7 3,7 -04 1,1
15 16 17 18 19 20 21 22 )
» . . Spanien 5,5 4,7 0,0 0,9
e K apazitdtsauslastung (links) esssssPM| Composite Exportnachfrage
Quellen: EU Kommission, IHS Markit Nlederlande* 4’9 4’5 0’5 1’2
Belgien* 6,4 2,5 0,1 1,0
Dienstleistungen bieten weniger Gegengewicht fir Osterreich* 5.0 4.5 0.2 15
die Industrie Finnland* 3,0 2,2 -0,1 1,4
Index % g9. .
0 15 Griechenland* 8,4 5,7 -0,6 0,8
60 e Portugal* 5,4 6,4 0,5 1,5
50 0 Irland* 13,7 7.8 1,5 2,5
40 5
30 ig Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
20 vl 20 * = Bloomberg consensus
10 25
19 20 21 22
BIP, rechts e PM| Dienstleistungen
Quellen: IHS Markit, Eurostat
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EZB

EZB sieht sich mit hartnackigerer Inflation konfrontiert

EWU: Inflation
% gg. Vorjahr
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» Geldpolitik der EZB ist hauptséachlich
datenabhangig, 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 Méarz und Mai 2023.

Deutsche Bank
Research

marc.schattenberg@db.com

+49 69 910-31875 Dezember 2022

10



Abschwachung der Inflation durch nachlassende
Energiepreise, weiter Kostendruck vom Arbeitsmarkt

US Kerninflation von _ :
Beschaftigungskosten getrieben USA: Inflationsprognose

% gg. V. % 99. Vj.
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Atlanta Fed wage growth tracker
Quellen: BEA, Deutsche Bank

Quellen: BLS, Deutsche Bank Research, Bloomberg Finance LP
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US-Leitzinsen steigen auf tber 5% . . . (leichte)
Rezession ab Mitte 2023 zu erwarten

DB-Zinsprognose
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Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

» Der EUR/USD-Wechselkurs durfte bis Ende 2023 auf 1,10 zulegen.
» Safe-Haven-Premium® fur den USD durfte nachlassen, da Rezession in der EWU

schwacher ausfallt und US-Inflation sowie Fed Funds Rate in 2023 ihren

Hochpunkt Gberschreiten.
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USA: Prognosen auf einen Blick

% gg.V].

2021 2022P 2023P 2024P
BIP 59 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 15 1,7 1,1
Exporte 6,1 7,2 15 0,6
Importe 141 8,9 -0,7 1,3
Lagerveranderungen (%-Punkte) -0,1 0,7 -0,7 0,3
AulRenbeitrag (%-Punkte) -1,8 -0,8 0,3 -0,2
Industrieproduktion 55 4,4 0,3 0,4
Arbeitslosenquote, % 54 3,6 4,6 50
Verbraucherpreise 4,7 8,1 4,3 2,7
Kerninflation 3,6 6,2 4,3 2,8
Produktivitat 1,5 -14 12 19

Quellen: Nationale Behodrden, Deutsche Bank Research
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Wenig Ruckenwind fur die Weltwirtschatft

COVID belastet Mobilitdt und Konsum

# der Provinzen
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esmmm Durchschnittl. Zahl der Metro-Fahrgéaste in 8 Gro3stadten (rechts)

Quellen: Deutsche Bank Research, NBS, WIND

Immobilenverkaufe weiterhin unter Vorjahr
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Quellen: Deutsche Bank Research, NBS, WIND

> Uberraschend starkes BIP-Wachstum

in Q3 von 3,9% gegentber Vorjahr war
auf Sonderfaktoren zurickzufthren.

Im November schwachte sich der

Aul3enhandel deutlich ab, und der
Einkaufsmanagerindex (Nov.) liegt
weiterhin unter 50.

Die jungsten COVID-Ausbrtche stellen
eine weitere Belastung dar.

Trotz allméhlicher Lockerung der Null-
COVID-Politik dirfte die zogerliche
Erholung des Immobiliensektors die
Wirtschaft bis zum Q2 2023 bremsen.

Wir haben unsere BIP-Prognose fir
2023 von 5,0% auf 4,5% gesenkt.
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Q Rezession im Winter 2022/2023,
aber nicht so stark wie noch vor einigen Monaten beflrchtet.

Energiekosten bleiben kraftiger Gegenwind fur Industrie und
Dienstleistungen.

EZB wird ihre Geldpolitik — trotz der Rezession — weiter straffen,
um eine Verfestigung der Inflation zu verhindern.

Welthandel verliert an Schwung, Lieferengpasse lassen nur
langsam nach.

Zunachst noch gedampfte Impulse aus China ftr die Weltwirtschatft.

Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!
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Ausblick 2023

Was wird in 2023 besonders wichtig flr /
Unternehmerinnen und Unternehmer?

Liquiditatsmanagement
Insbesondere robustes und flexibles Working Capital Management

e Diversifizierung
Insbesondere Lander, Lieferanten, Absatzmarkte, Wahrungen

e Aktives Risikomanagement
insbesondere Zinsen und Wéahrungen etc.

ESG
insbesondere Dekarbonisierung der Wirtschaft

Gewinnung von Fachkraften

Deutsche Bank
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