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Weshalb ist Deutschlands Wirtschaft so schwach?
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Hinweis: Angaben zur friiheren
Wertentwicklung sind kein verlasslicher
Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

Deutschland leidet unter hoher Abhangigkeit von der Industrie
und des Welthandels

Deutschlands Konjunktur steckt bereits seit mehreren Quartalen in einer Phase
der Stagnation fest. Ein Vergleich zur Wachstumsdynamik der Eurozone zeigt,
dass Deutschlands Wachstum bereits seit Mitte 2021 im Vergleich zu den
Ubrigen Landern der Eurozone unterdurchschnittlich ausgefallen ist.

Aus unserer Sicht spielen fur diese Entwicklung Deutschlands hohe
Abhéangigkeit vom verarbeitenden Gewerbe sowie vom globalen Handel eine
wesentliche Rolle. Wahrend im Eurozone Durchschnitt der Beitrag des
verarbeitenden Gewerbes zur Wertschopfung rd. 17% betragt, so liegt der
Beitrag in Deutschland mit 21% deutlich dariiber. Nach einem UberschieBen
am Hohepunkt der Pandemie sieht sich allerdings das verarbeitende Gewerbe
bereits seit Ende 2021 mit einer kontinuierlich sinkenden Nachfrage
konfrontiert. Unter anderem deshalb, weil sich die globale Nachfrage mit dem
Ende der Pandemie wieder verstarkt auf Dienstleistungen zu konzentrieren
begonnen hat. Davon konnten Lander mit einer hohen Abhangigkeit vom
Tourismus (z.B. Italien oder Spanien) profitieren.

Die Schwache der globalen Industrie spiegelt sich auch in einer anhaltenden
Stagnation des Welthandels wieder. Nach einem UberschieBen in 2021 und
2022 ist das Volumen des Welthandels wahrend der letzten Monate wieder
deutlich unter das Trendwachstum der letzten Jahre abgesunken. Vor dem

. Hintergrund, dass es 2021 und 2022 wahrscheinlich zu einem erheblichen

Aufbau von Lagerbestanden gekommen sein dirfte (u.a. um die
Lieferkettenprobleme abzumildern), ist die laufende Abschwachung des
Welthandels nachvollziehbar. Aufgrund der hohen Bedeutung des
AuBenhandels (Deutsche Exporte belaufen sich auf rd. 50% des BIP) trifft
diese Entwicklung Deutschland allerdings Uberdurchschnittlich hart.

Mit Blick auf das Jahr 2024 erwarten wir, nachdem sich die Lagerbestande
wieder normalisiert haben sollten, eine graduelle Erholung des Welthandels
und damit auch der Industrie. Nach unserer Einschatzung sollte Deutschlands
Wirtschaft davon Gberdurchschnittlich profitieren kdnnen. Wir prognostizieren
daher, dass Deutschland 2024, im Einklang mit einer Erholung der globalen
Industrie, die Rlickkehr zum Wachstum gelingen sollte.

Mittelfristig sollte Deutschland allerdings den Fokus auf eine Starkung des
Binnenkonsums legen, um die Abhangigkeit der Wirtschaft von den
Schwankungen der globalen Industriekonjunktur zu senken. Um dies zu
erreichen, ware es unter anderem wichtig, Bezieher von unteren Einkommen
sowie Zweitverdiener steuerlich nachhaltig zu entlasten.
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Anleihenmarkte innerhalb der Eurozone in Bewegung

Ende dieser Woche endet die Frist fir die EU-Lander, ihre Budget-
Voranschlage fir ndchstes und die kommenden Jahre bei der Europaischen
Kommission zur Beurteilung einzumelden. Von den groBen Landern dirften
Italien und Frankreich wenig Anstrengungen zeigen, ihre Defizite zu verringern.
Wahrend dies fur Frankreich feststeht, gibt es fir Italien bis jetzt keine
offiziellen Zahlen. Medien berichten aber vor einem deutlich héheren Defizit in
diesem Jahr als urspriinglich prognostiziert und einer relativ geringen
Rickfihrung des Defizits ndchstes Jahr. Spanien befindet sich noch mitten in
der Regierungsbildung, daher besteht Unsicherheit, wie das schlussendliche
Budget aussehen wird. Deutschland wird das Defizit 2024 gegentiber 2023
verringern und somit weiterhin deutlich unter der Maastrichtgrenze von 3% d.
BIP bleiben. Die Maastricht Kriterien sind derzeit zwar ausgesetzt, allerdings
nur bis zum Friihling 2024. Dann ist offen, ob bzw. wie schnell diese
Haushaltsregeln in vollem Umfang wieder eingesetzt werden. Darlber wird es
wohl im nachsten Jahr eine heftige Debatte innerhalb der EU geben. Der Druck
zur Haushaltsdisziplin wird aber nachstes Jahr wohl steigen.

Unmittelbar hingegen kdnnte das Aufschieben der Haushaltskonsolidierung in
einigen Landern am Markt flr Unruhe sorgen und die Spreads
(Renditeaufschlage) kdnnten weiter steigen. Die Energiepreise sind bereits
deutlich gesunken und somit sollten geringere Subventionen die staatlichen
Defizite eigentlich spurbar verringern. Darliber hinaus werden die gestiegenen
Zinsen die Budgets wahrend der kommenden Jahre in zunehmendem Ausmaf
belasten und daflr sollte ,Platz" geschaffen werden. Aufgrund der hohen
Verschuldung von mehr als 140% des BIP wird der italienische Haushaltsplan
wohl im Fokus der Markte liegen. Die italienischen Spreads im 10jahrigen
Bereich sind zuletzt wieder auf Gber 200 Basispunkte gestiegen und somit so
hoch wie zuletzt Anfang des Jahres. Wie Uberhaupt die generell starken
Renditeanstiege an den Anleihenmarkten im Verlauf des September die
Spreads vieler Staatsanleihen der Eurozone gegenuber Deutschland haben
ansteigen lassen, wenn auch meist nur in geringem AusmaB.

Die EZB hat eine Reihe von Werkzeugen, um bei einem Abverkauf von
Staatsanleihen eines Landes am Markt zu intervenieren und damit die
Auswirkungen zu begrenzen, aber nicht um Spreadausweitungen zu
verhindern. Die monatlichen Tilgungen aus dem PEPP-Programm, das bei
Ausbruch der Pandemie zum Ankauf von Anleihen geschaffen wurde, konnen
flexibel reinvestiert werden. Die ndchste Stufe ware das Transmission
Protection Instrument (TPI). Der EZB-Rat entscheidet Uiber den Einsatz und
damit Uber die Ankdufe der Anleihen eines Emittenten (Landes). Dieses
Werkzeug kommt aber nur zum Einsatz, wenn sich Finanzierungsbedingungen
(-kosten) in einem AusmaB verschlechtern, das nicht in Ubereinstimmung mit
den Fundamentaldaten steht. Die Spreads muissen also schon deutlich steigen,
bevor das TPl zum Einsatz kommt. Auch mussen eine Reihe von Kriterien
erfillt sein, damit das TPl beschlossen werden kann. SchlieBlich noch Outright
Monetary Transactions (OMT), die aber nur im Fall zur Anwendung kommen,
wenn ein Staat Geld vom Rettungsfonds der Eurozone (ESM) erhalt und
Bereitschaft zu einem Sanierungsprogramm zeigt, also im Extremfall.
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Wirtschaftskalender

Datum Uhrzeit Indikator Periode Konsensus Zuletzt

Eurozone
USA

Di. 17. Okt. 14:30  Einzelhandelsumséatze M/M Sep
China

Fr. 13. Okt. 3:30 Inflation J/J Sep

Notenbankkalender

Datum  Uhrzeit Vortragende/r Forum Veranstalter
EZB Der aktuelle Kalender wird ab 13.10 und 12:00h auf der EZB Hompepage zur Verfiigung
stehen

Weekly schedule of public speaking engagements and other activities (europa.eu)
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ed Keine geldpolitisch relevanten Ereignisse

Quelle: Marktdatenanbieter, EZB, US Fed, Erste Group Research
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Wahrungs- und Rentenmirkte im Uberblick

Wechselkurse Euro: USD, CHF, GBP und JPY
Veranderungen zur Vorwoche
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US-Staatsanleihen Renditestrukturkurve
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Eurozone - Renditeabstande zu Deutschland
10-jahrige Staatsanleihen
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DE-Staatsanleihen Renditestrukturkurve
Veranderungen zur Vorwoche
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P 1
rognosen

BIP 2021 2022 2023 2024

Eurozone 5,3 3,5 0,5 1,2

USA 59 2,1 2,0 1,1

Inflation 2021 2022 2023 2024

Eurozone 2,6 8,4 5,7 3,0

USA 4,7 8,0 4,1 2,5

Zinssatze aktuell Dez.23 Méar.24 Jun.24 Sep.24
EZB Hauptref. 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00
EZB Einlagenfazilitat 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50
3M Euribor 3,95 3,99 4,02 3,79 3,57
Deutschland Staat 10J 2,72 2,40 2,40 2,40 2,40
Swap 10J 3,29 2,90 2,90 2,90 2,90
Zinssatze aktuell Dez.23 Mar.24 Jun.24 Sep.24
Fed Funds Target Rate* 5,33 5,38 5,38 5,13 4,63
3M Libor 5,69 5,46 5,46 5,04 4,54
USA Staat 10J 4,56 4,00 3,70 3,50 3,50
EURUSD 1,06 1,12 1,14 1,16 1,18

*Mitte der Bandbreite

Hinweis: Wenn die Prognosen gegentber der Vorwoche gedndert wurden, zeigen die Pfeile die Richtung an.
Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research

" Regulatorische Auflagen verpflichten uns zu folgendem Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher
Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.
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Disclaimer

Diese Publikation wurde von der Erste Group Bank AG oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen (zusammen mit
verbundenen Unternehmen, ,Erste Group"”) unabhangig und objektiv als sonstige Information erstellt. Diese Publikation dient
interessierten Anlegern als zusatzliche Informationsquelle und stellt ausschlieBlich generelle Informationen, Informationen
Uber Produktausgestaltungen oder makrookonomische Informationen dar, ohne dass absatzférdernde Werbeaussagen
getroffen werden. Sie stellt keine Marketingmitteilung gem. Art. 36 (2) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565 dar, weil
keine Vertriebsanreize aufgenommen werden, sondern diese Publikation Informationscharakter hat. Es handelt sich bei dieser
Publikation nicht um Finanzanalysen gem. Art. 36 (1) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565. Diese Publikation wurde
nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt
nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Diese Publikation dient ausschlieBlich als
unverbindliche und zusatzliche Information und basiert jeweils auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten
Personen bei Redaktionsschluss. Der Inhalt dieser Publikation kann jederzeit ohne Bekanntgabe geandert werden. Sie stellt
weder eine Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung, ein Angebot bzw. eine Empfehlung oder Einladung zur
Angebotsstellung zum Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapiers oder Finanzproduktes bzw. dessen Einbeziehung in eine
Trading-Strategie dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben stammen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen, die von
Erste Group als zuverlassig erachtet werden, ohne allerdings zwingend von unabhangigen Dritten verifiziert worden zu sein.
Obwohl die Erste Group die von ihr beanspruchten Quellen als verlasslich einstuft, Gbernimmt die Erste Group (einschlieBlich
ihrer Vertreter und Arbeitnehmer) weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Garantie oder Haftung fiir die Aktualitat,
Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit des Inhalts dieser Publikation. Erste Group verwendet unter Umstéanden Hyperlinks
zu anderen Webseiten in dieser Publikation. Die Verlinkung auf eine andere Internetprasenz bedeutet jedoch nicht, dass die
Erste Group sich deren Inhalt zu Eigen macht. Weder ein Unternehmen der Erste Group, noch ein Vorstandsmitglied,
Aufsichtsratsmitglied, Verwaltungsratsmitglied, Geschaftsfihrer, leitender Angestellter oder sonstiger Angestellter eines
Unternehmens der Erste Group haften fiir etwaige Kosten, Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschlieBlich Folge-
oder indirekter Schaden oder entgangenem Gewinn), die im Vertrauen auf den Inhalt dieser Publikation entstehen. Alle
Meinungsaussagen, Schatzungen oder Prognosen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers/der Verfasser zum
Zeitpunkt der Veroéffentlichung wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Erste Group dar. Sie kdnnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Erste Group ist nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren,
abzuandern oder zu ergénzen oder deren Empféanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Wertentwicklung von Wertpapieren bzw. Finanzinstrumenten in der Vergangenheit erlaubt keine verlassliche Aussage Uuber
deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewahr flr den zukinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser Publikation genannten
Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht Gbernommen werden. Die in dieser Publikation angefiihrten
Prognosen beruhen auf durch objektive Daten gestiitzten Annahmen, sind jedoch kein verldsslicher Indikator fur die kiinftige
Wertentwicklung eines Wertpapiers bzw. Finanzinstruments. Erste Group, ihre verbundenen Unternehmen, Mitglieder ihrer
Geschéftsleitung(en), ihre leitenden Angestellten und/oder ihre Mitarbeiter diirfen Kauf- oder Verkaufspositionen in dem/n in
dieser Publikation genannten Finanzinstrument(en) halten bzw. mit diesen handeln. Erste Group kann auf eigene Rechnung
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