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Verbessert sich die Stimmung im Februar?

Analysten:

Gerald Walek
gerald.walek@erstegroup.com
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Hinweis: Angaben zur friheren
Wertentwicklung sind kein verlasslicher
Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

EZ - Erholung der Stimmung der Industrie sollte sich fortsetzen
Kommende Woche (22. Feb.) wird eine erste Schnellschatzung der Stimmung
der Unternehmen der Eurozone, Deutschlands und Frankreichs im Februar
veroffentlicht. Im Janner hat sich die Stimmung der Industrie erstmals seit
langerem splrbar aufgehellt. Trotz der ersten Aufhellung befindet sich die
Grundstimmung der Industrie im historischen Vergleich noch immer auf einem
sehr tiefen Niveau. Im Gegensatz dazu ist die Stimmung der Dienstleister im
Janner leicht riicklaufig gewesen. Interessanterweise ist in Deutschland mit
dem Jahreswechsel 2023/24 ein merklicher Anstieg des Frachtverkehrs auf
den StraBen (gemessen uUber den LKW-Mautindex) zu verzeichnen. Diese
Entwicklung bestatigt die leichte Aufhellung des Industriesentiments im
Janner.

Wir erwarten, dass sich der positive Trend der Industriestimmung im Februar
fortsetzen wird. Insbesondere weil sich bei der Stimmung der Industrie in den
USA im Janner eine ahnliche Entwicklung zeigte. Demgegenliber wird es bei
Dienstleistern wahrscheinlich noch etwas dauern, bis sich die Stimmung
nachhaltig aufzuhellen beginnt. Trotzdem sich erste Frihindikatoren graduell
verbessern, hat die deutsche Regierung ihre Wachstumsprognose fur das BIP
2024 deutlich auf 0,2% (zuvor 1,3%) gesenkt. Als wesentlichen Grund fir die
gesunkene Prognose fiihrt die Regierung die erzwungene
Haushaltskonsolidierung durch das Mandat der Schuldenbremse an. Dadurch
sinkt das staatliche Defizit von 2,5% des BIP 2023 im laufenden Jahr 2024
wahrscheinlich auf unter 2% des BIP. Wir sehen die Lage nicht ganz so
pessimistisch. Nach unserer Einschatzung ware fiir Deutschlands Konjunktur
2024 eine Erholung der globalen Industrie von groBerer Bedeutung. Eine
bessere Industriekonjunktur wiirde sich wahrscheinlich auch positiv auf die
Stimmung der Konsumenten und damit auf das Konsumwachstum auswirken.

Zumindest hat die Regierung nunmehr selbst die Problematik erkannt, dass
Deutschland angesichts der geopolitischen Veranderungen die Quote der
offentliche Investitionen erhéhen muss, um die Wachstumsaussichten
nachhaltig zu verbessern. Realistischerweise konnte dies Uber
Sondervermdgen geschehen, wodurch die Schuldenbremse umgangen werden
kann. Diese Vorgehensweise ist sinnvoll, weil dadurch, zumindest theoretisch,
gewabhrleistet sein sollte, dass hohere Staatsausgaben fiir konkrete Vorhaben
(die zuvor einer griindlichen parlamentarischen Priifung standhalten mussen)
gezielt eingesetzt werden mussen. Es ist daher aus Sicht der Regierung
verstandlich, die Uberraschend tribe BIP-Prognose 2024 gezielt einzusetzen,
um die Verhandlungsposition flir die Einrichtung eines Sondervermogens
gegeniiber der Offentlichkeit und der Opposition zu starken. Zusatzlich sollte
Deutschland einkommensschwache Haushalte steuerlich entlasten und mehr
steuerliche Anreize fir Vollzeitbeschaftigte geben. Dies wirde den schwachen
Konsum nachhaltig starken.
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Periode Konsensus Zuletzt

Eurozone
EA Do. 22. Feb. 10:00 PMI Industrie
DE Do. 22. Feb. 9:30 PMI Industrie
DE Fr. 23. Feb. 8:00 BIP J/J
DE Fr. 23. Feb. 10:00 Ifo Index
FR Do. 22. Feb. 9:15 PMI Industrie
USA
China

Notenbankkalender

Datum  Uhrzeit Vortragende/r Forum
EZB 23.Feb 10:20 Isabel Schnabel Vorlesung
23.Feb 12:00 Christine Lagarde Pressekonferenz
Fed . - . .
21.Feb 19:00 Michelle Bowman Diskussion
21.Feb 20:00 FOMC Sitzungsprotokoll
22.Feb 16:00 Philip Jefferson Vorlesung
22.Feb 23:00 Lisa Cook Vorlesung
23.Feb 01:35 Christopher Waller Vorlesung

Quelle: Marktdatenanbieter, EZB, US Fed, Erste Group Research

Feb vorl. 47.2 Index 46.6 Index

Feb vorl. 46.8 Index 45.5 Index

4Q -0.2% -0.2%

Feb 85.7 Index 85.2 Index

Feb vorl. 43.1 Index
Veranstalter

Bocconi University, Mailand

Teilnahme von Frau Lagarde bei der
Eurogruppen-Pressekonferenz, Belgien

Exchequer Club Luncheon, Washington, D.C.

Peterson Institute for International Economics,
Washington, D.C.

Jahreskonferenz des Julis-Rabinowitz Center for
Public Policy & Finance (JRCPPF)

Notre Dame Club of Minnesota and University of
St. Thomas Finding Forward Speaker Series,
Minneapolis
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Wahrungs- und Rentenmarkte im Uberblick
Wechselkurse Euro: USD, CHF, GBP und JPY Eurozone - Renditeabstande zu Deutschland
Veranderungen zur Vorwoche 10-jahrige Staatsanleihen
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Prognosen

BIP 2022 2023 2024 2025

Eurozone 3,5 0,5 0,7 1,1

USA 2,1 2,5 1,6 18

Inflation 2022 2023 2024 2025

Eurozone 8,4 Do) 2,7 2,1

USA 8,0 4,1 2,3 2,0

Zinssatze aktuell Mar.24 Jun.24 Sep.24 Dez.24
EZB Hauptref. 4,50 4,50 4,25 4,00 3,50
EZB Einlagenfazilitat 4,00 4,00 3,75 3,50 3,00
3M Euribor 3,92 4,02 3,79 3,40 2,92
Deutschland Staat 10J 2,38 2,20 2,30 2,30 2,30
Swap 10J 2,74 2,70 2,80 2,80 2,80
Zinssatze aktuell Mér.24 Jun.24 Sep.24 Dez.24
Fed Funds Target Rate* 5,33 5,38 4,88 4,38 4,13
3M Libor 5,59 5,55 5,05 4,63 4,21
USA Staat 10J 4,26 4,00 3,80 3,80 3,80
EURUSD 1,08 1,12 1,14 1,14 1,12

*Mitte der Bandbreite

Zinssatze aktuell Mér.24 Jun.24 Sep.24 Dez.24
Osterreich 10J 2,91 2,70 2,80 2,80 2,75
Spread AT - DE 0,53 0,50 0,50 0,50 0,45

Hinweis: Wenn die Prognosen gegenliiber 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 verlésslicher
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 tber
Produktausgestaltungen oder makrookonomische Informationen dar, ohne dass absatzfordernde 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. Diese Publikation gibt nur sonstige Informationen ohne
Kommentierung, Bewertung oder Vorschlag hinsichtlich einer Anlageentscheidung und ist daher auch keine Empfehlung. Es handelt
sich bei dieser Publikation daher nicht um Finanzanalysen gem. Art. 36 (1) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565. Diese
Publikation wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung 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 Finanzinstruments oder eines zusammenhangenden Finanzinstruments bzw. dessen Einbeziehung in eine
Trading-Strategie dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben stammen aus 6ffentlich zuganglichen 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, ibernimmt die Erste Group (einschlieBlich ihrer Vertreter und
Arbeitnehmer) weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Garantie oder Haftung flr die Aktualitat, Vollstandigkeit und inhaltliche
Richtigkeit des Inhalts dieser Publikation. Erste Group verwendet unter Umstanden 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,
Geschéaftsfiihrer, 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 Veroffentlichung wieder und stellen nicht notwendigerweise die
Meinung der Erste Group dar. Sie kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Erste Group ist nicht dazu verpflichtet,
diese Publikation zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen 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 Finanzinstrumenten in der Vergangenheit erlaubt keine verlassliche Aussage tber deren
zukunftigen Verlauf. Eine Gewahr fir den zukiinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser Publikation genannten Finanzinstruments
oder eines zusammenhangenden Finanzinstruments oder dessen Emittentin kann daher nicht ibernommen werden. Die in dieser
Publikation angeflihrten Prognosen beruhen auf durch objektive Daten gestilitzten Annahmen, sind jedoch kein verlasslicher Indikator
fir die kiinftige Wertentwicklung eines Finanzinstruments oder zusammenhangender Finanzinstrumente. Erste Group, Mitglieder ihrer
Geschaftsleitung(en), ihre leitenden Angestellten und/oder ihre Mitarbeiter diirfen Kauf- oder Verkaufspositionen in dem/n in dieser
Publikation genannten Finanzinstrument(en) einschlieBlich zusammenhangender Finanzinstrumente halten bzw. mit diesen handeln.
Erste Group kann auf eigene Rechnung mit Kunden Geschéfte in diesen Finanzinstrumenten tatigen oder als Market Maker fiir diese
agieren, Wertpapier-Dienstleistungen flir diese Emittenten erbringen oder solche anbieten. Sie kann auch durch Vertreter im
Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen in diesen Unternehmen vertreten sein. Erste Group kann auch auf der Basis von den
in dieser Publikation enthaltenen Informationen oder Schlussfolgerungen handeln oder diese in sonstiger Weise verwenden, bevor
diese den Empfangern zugehen. Diese Publikation unterliegt dem Urheberrecht der Erste Group und darf nicht ohne die schriftliche
Zustimmung der Erste Group reproduziert, verteilt oder teilweise bzw. als Ganzes an unberechtigte Personen weitergegeben oder
Ubermittelt werden. Mit Annahme dieser Veroffentlichung stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen
zu.

Die Erste Group ist gemaB der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September
2009 uber Ratingagenturen nicht als Ratingagentur registriert oder zertifiziert. Eine Beurteilung der Bonitat des Emittenten durch die
Erste Group stellt kein Rating gem. der Verordnung dar. Interpretationen der aktuellen oder zukiinftigen Entwicklung von Ratings
basieren nur auf bestehenden Rating-Dokumenten und sind nicht eigens als Kreditrating zu betrachten.
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