Deutsche Wirtschatft: Hoh_é”"
Unsicherheiten verdistern
Wachstumsausblick .

7. NIVD Fruhjahresdiaglog
Wiesbaden, 16. Mai 2019



Globaler Konjunkturausblick

2 Geldpolitik u. Finanzmarkte

Deutsche Wirtschaft

w

4 Unsicherheiten / Risiken

5 Fazit

» -‘_;:Q o e %

i
R R e e L

Deutsche Bank Sebastian Becke n-b.becker@db.com, +49 69 910-21548
Research ,Deutsche Wirtschaft: Hohe Unsicherheiten verdistern Wachstumsausblick® — 7. NIVD Friihjahresdialog in Wiesbaden, 16. Mai 2019




Globaler Konjunkturausblick

Weltwirtschaft schaltet einen Gang zurick — hohe
Unsicherheiten verdustern den Ausblick

Globale Wirtschaft
Reales BIP, % gg.V|.

2017 2018 2019P 2020P

USA 2,2 2,9 2,6 1,9
Japan 19 0,8 0,3 0,2
Eurozone 2,5 1,8 0,9 1,3
Deutschland 2,2 1,4 0,7 1,2
Frankreich 2,3 1,6 13 13
Italien 1,8 0,9 0,3 0,7
Spanien 3,0 2,6 2,1 2,0
Niederlande 2,9 2,7 1,9 1,8
Griechenland 14 19 19 18
Portugal 2,8 2,1 1,7 15
Irland 7,2 6,8 34 3,3
Grol3britannien 1,8 1,4 15 1,3
Asien ex Japan 6,2 6,2 5,8 5,8
China 6,8 6,6 6,3 6,0
Indien 6,9 7,4 7,0 7,6
Osteuropa 2,8 2,8 2,1 2,7
Lateinamerika 1,0 0,9 1,4 2,4
Welt 3,8 3,8 3,4 3,5

Quellen: IWF, Eurostat, Nationale Quellen, Deutsche Bank Research

Deutsche Bank Sebastian Becker, sebastian-b.becker@db.com, +49 69 910-21548

Verbraucherpreise
% gg.Vj.

2017 2018 2019P 2020P

USA 2,1 2,4 1,9 2,1
Japan 0,5 1,0 0,5 0,7
Eurozone 15 1,8 1,3 1,4
Deutschland 1,7 1,9 1,7 14
Frankreich 1,2 2,1 1,5 1,7
ltalien 1,3 1,2 1,2 14
Spanien 2,0 1,7 1,3 2,0
Niederlande 1,3 1,6 2,3 2,0
Griechenland 11 0,8 1,0 2,7
Portugal 1,6 1,2 0,7 1,6
Irland 0,3 0,7 1,0 1,1
Grol3britannien 2,7 2,5 19 2,2
Asien ex Japan 2,2 2,6 2,5 2,8
China 1,6 2,1 2,4 2,5
Indien 3,3 4,0 3,2 3,9
Osteuropa 6,5 6,9 6,8 6,0
Welt 2,9 3,3 3,1 3,0

Quellen: IWF, Eurostat, Nationale Quellen, Deutsche Bank Research
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Globaler Konjunkturausblick

Der Handelsstreit belastet den Welthandel, die
wirtschaftspolitischen Unsicherheiten bleiben hoch

Weltkonjunktur: Im Normalbereich
%gd. Vj., in % des pot. BIP
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Quellens: Deutsche Bank Research, IMF
Wirtschaftspolitische Unsicherheit weiter hoch
Index der nachrichtenbasierten wirtschaftspolitischen Unsicherheit
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Welthandel: Handelsstreitigkeiten belasten
Index % gg.
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Quellen: Markit, CPB

Exportwachstum: Wurde Nachfrage vorgezogen?

% gg. Vi., gleitende 3M-Durchschnitte
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USA

USA: Fiskalimpuls hilft noch 2019

USA: Prognosen auf einen Blick USA: Wachstumsbeitrage
% ggvj EZiLifazéié?p?c?ﬁe\gﬁ)an (Prozentpunkte)
2017 2018 2019P  2020P 4
BIP 2,2 2,9 2,6 1,9 5 N
Privater Verbrauch 2,5 2,6 2,4 2,1
Investitionen 4,8 5,9 3,5 2,0 2 N [ ] & e R e
Staatsausgaben -0,1 1,5 2,0 2,1 B B B B BEEEBEEE B &
Exporte 3,0 4,0 2,6 3,8 0
Importe 4,6 4,5 2,0 3,9 -1
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Lagerveranderungen (%-Punkte) 0,0 0,1 0,1 -0,2
Auf3enbeitrag (%-Punkte) -0,4 -0,3 0,0 -0,2 _iz\éit:ge\ﬂ;ramh =f;2frl Konsum _:;I\;esmionen
Industrieproduktion 16 4,0 18 0,7 Quellen: Nationale Behorden, Deutsche Bank Research
Arbeitslosenquote, % 4,4 3,9 3,7 3,7
Preise und Lohne (% gg. Vj.)
Verbraucherpreise 2,1 24 19 2,1 USA: BIP Prognose fur 2019-20
Kerninflation 1,8 2,1 2,2 2,3 %
Produzentenpreise 3,2 3,1 14 2,7 5
Lohne pro Beschéftigten 3,4 2,7 3,2 3,4 4
Produktivitat 11 1,3 2,0 1,8 3
Quellen: Nationale Quellen, Deutsche Bank Research 2

1

0

16 17 18 19 20
mm gg. Vq., ann. e g. V.

Quellen: BEA, Deutsche Bank Research

Deutsche Bank Sebastian Becker, sebastian-b.becker@db.com, +49 69 910-21548
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China: Wachstumsverlangsamung setzt sich fort

China: Prognosen auf einen Blick

% gg.Vj.
2017 2018 2019P 2020P
Reales BIP 6,8 6,6 6,3 6,0
Privater Konsum 7,8 7,6 7,4 7,5
Staatsausgaben 8,2 7,6 7,5 7,0
Exporte 7,4 3,8 1,0 3,0
Importe 9,5 54 4.0 4.0
Konsumentenpreise 1,6 2,1 2,4 2,5
Budgetsaldo, % BIP -3,7 4,2 -4,5 -4,0
Staatsverschuldung, % BIP 36,5 37,0 39,2 40,6
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 14 0,4 -0,2 -0,4

Quellen: Nationale Quellen, Deutsche Bank Research

China: Anzeichen einer Stablilisierung?
Index
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Quelle: IHS Markit
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Euroraum

Euroland-Prognosen: Wachstumsverlangsamung,

aber keine Rezession

Euroland:

Prognosen auf einen Blick

% gg.V].

2017 2018 2019P  2020P

BIP 2,5 1,8 0,9 1,3
Privater Verbrauch 1,8 1,3 11 1.2
Investitionen 29 3,3 2,2 2,4
Staatsausgaben 1,2 1,1 1,5 1,3
Exporte 55 3,1 2,2 24
Importe 4,1 31 2,8 2,8
Lagerveranderungen (%-Punkte) -0,1 0,2 -0,1 0,0
AulRenbeitrag (%-Punkte) 0,8 0,1 -0,2 -0,1

Industrieproduktion 2,9 0,9 1,3 1,0

Arbeitslosenquote, % 8,6 79 7,8 7,7

Preise und Lohne (% gg. Vj.)

Verbraucherpreise 15 1,8 1,3 1,4

Kerninflation 10 1,0 0,9 1,2

Loéhne pro Beschéftigten 1,6 2,3 2,7 2,7

Produktivitat 0,9 0,5 0,5 0,7

Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research

Deutsche Bank Sebastian Becker, sebastian-b.becker@db.com, +49 69 910-21548
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Euroland:

BIP-Prognosen nach Landern

Reales BIP, % gg.V].

2017 2018 2019P  2020P
Euroland 2,5 1,8 0,9 1,3
Deutschland 2,2 1,4 0,7 1,2
Frankreich 2,3 1,6 1,3 1,3
Italien 1,8 0,9 0,3 0,7
Spanien 3,0 2,6 2,1 2,0
Niederlande 2,9 2,7 1,9 1,8
Belgien 1,7 14 14 14
Osterreich 2,7 2,8 1,9 1,8
Finnland 2,7 2,3 1,9 1,8
Griechenland 1,4 1,9 1,9 1,8
Portugal 2,8 2,1 1,7 15
Irland 7,2 6,8 34 3,3
Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research
6



Euroraum

Getrubte Stimmung und schwachelnder Export — nur
moderate Inflation trotz kraftigem Arbeitsmarkt

Euroraum: PMI-Stimmungsindikatoren zeigen nach unten

Index %, gg.
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Quellen: Eurostat, IHS Markit

Euroraum: Arbeitslosigkeit ist stark zuriickgegangen
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Quellen: Eurostat, EU Kommission

Euroraum: Exportnachfrage und -erwartungen sinken
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Quellen: EU-Kommission. Markit

Euroraum: Inflationsanstieg 2018 tiberwiegend
Olpreisbedingt

% gg. Vorjahr % gg. Vorjahr
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Quellen: Eurostat, Bloomberg Finance LP
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Geldpolitik und Finanzmarkte

Geldpolitik nach wie vor stark expansiv ausgerichtet —
Zinserhohungen mussen in Euroland weiter warten

G3: Zentralbankbilanzen G4: Leitzinsen
% BIP Leitzinsen (Quartalsende), %
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Quellen: WEFA, Federal Reserve Bank, EZB, Bank of Japan, IWF, Deutsche Bank Research
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Quellen: Deutsche Bank Research

G4: Zentralbankbilanzen G4: Staatsanleihenrenditen

USD Mrd. 10-J Staatsanleihenrendite (Quartalsende), %
17.500
15.000
12.500
10.000
7.500
5.000 I
0

O\~

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

B O R N WA OGO

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

us EA )P mmmm GB — (54
o JSA @ E uroland Japan e G B
Quellen: Federal Reserve, EZB, Bank of Japan, Bank of England, WEFA, Deutsche Bank Research

Quellen: Deutsche Bank Research
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Wertpapierankaufe der EZB

EZB-Staatsanleiheankaufprogramm und Halterstruktur

europaischer Staatsschulden

EZB Bilanzpositionen
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e A\Ktiva Davon: Angekaufte Wertpapiere fir geldpolitische Zwecke

Quellen: EZB, Deutsche Bank Research

EZB Asset Purchase Programme

Kumulierte Nettokaufe, EUR Mrd
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Public sector purchase programme
mmmm Corporate Sector purchase programme
mmmm Covered bond purchase programme
Asset-backed securities purchase programme
e Total Assets Purchase Programme

Quellen: EZB, Deutsche Bank Research

Im Rahmen des PSPP von der EZB erworbene
Staatsschulden

% der ausstehenden Staatsschulden (Ende 2018)
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Sovereign: Anteil der von der EZB im Rahmen des PSPP erworbenen Staatsschulden in Prozent der
Eurozonen-Staatsschulden (ohne Griechenland).

Quellen: Eurostat, AMECO, EZB, Deutsche Bank Research

Im Rahmen des PSPP von der EZB erworbene
Staatsschulden

% des nominalen BIP (Ende 2018)
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Sovereign: Anteil der von der EZB im Rahmen des PSPP erworbenen Staatsschulden in Prozent der
Eurozonen-Staatsschulden (ohne Griechenland).

Quellen: Eurostat, AMECO, EZB, Deutsche Bank Research
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Finanzmarktprognosen im Uberblick

Exchange Rates

United States
Japan
Euroland

United Kingdom

Interest Rates

United States
Japan
Euroland

United Kingdom

vs. USD

Current Jun-19 Dec-19 Dec-20

110 110 105 100
089 086 083 0.77
0.77 072 0.68 0.65
3M rate, %

Current Jun-19 Dec-19 Dec-20
253 255 270 2.63
0.05 0.05 0.05 0.05
-0.31 -0.33 -0.30

0.80 1.00 1.13

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

vs. Euro

Current Jun-19 Dec-19 Dec-20

1.12 1.16 1.20 1.30
123 128 126 130
0.86 0.84 0.82 0.85
10Y yield, %

Current Jun-19 Dec-19 Dec-20
2.41 245 2.40

-0.05 0.05 0.05 0.05
-0.07 0.20 0.40

1.10 1.65 1.73

Oil Brent (USD/bbl)

Q2- Q3-
2019 F 2019 F
66.00 72.00

Policy rate, %
Current Jun-19

2375 2.375
-0.10 -0.10
0.00 0.00
0.75 0.75

Q4 QI-
2019 F 2020 F
68.00 65.00

Dec-19 Dec-20

2375 2.375
-0.10 -0.10
0.00 0.00
1.00 1.50
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Deutschland

Deutschland: Welt- und Automobilwirtschaft bremsen

Deutschland: Prognosen auf einen Blick Ifo Geschaftsklimaindex
% gg. V. Index (saisonbereinigt)
2017 2018P 2019P 2020P 110
Reales BIP 22 14 05 14
Privater Konsum 1,8 1,0 0,8 1,3 95
Staatsausgaben 1,6 1,0 2,0 14 90
Anlageinvestitionen 2,9 2,6 2,5 2,8 85
Ausriistungen 37 42 21 2.4 ig
Bau 2,9 2,4 3,5 3,8 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lager, %-Punkte 01 0.5 -0,2 0.1 emmmifo Geschéftsklima essswifo Geschéftslage ifo Geschaftserwartungen
Exporte 4,6 2,0 1,6 3,2
Im porte 4’8 3’3 3’5 3,9 Quellen: WEFA, Ifo, Deutsche Bank Research
Nettoexport, %-Punkte 0,2 -0,4 -0,8 -0,1 ) o .
Einkaufsmanagerindizes fur Deutschland
Konsumentenpreise 1,7 19 1,7 1.4 Index (saisonbereinigt)
Arbeitslosenquote, % 5,7 5,2 4,9 4.8 65
Budgetsaldo, % BIP 1,0 1,7 0,8 0,5 60 N f%\ v /vi\,i
Staatsverschuldung, % BIP 639 609 584 56,0 55 *\;f*ﬁ el N\ ¥ ’WM‘/ A WAL
Leistungsbilanzsaldo, Mrd. EUR 261 249 226 220 jg B A 1) o Tro———
% BIP 8,0 7,4 6,5 6,1 40 V
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Deutsche Bank Research 35 ]
30
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PMI Gesamtindex PMI Verarbeitendes Gewerbe
PMI Dienstleistungen ~ eeeeee Wachstumsschwelle

Quellen: IHS Markit, Deutsche Bank Research

Deutsche Bank Sebastian Becker, sebastian-b.becker@db.com, +49 69 910-21548
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Deutschland - Konjunktur

Die Wirtschaft befindet sich im Konjunkturabschwung

Ifo Geschéftsklima
Index (saisonbereinigt)
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e fo business climate e Min Max - A\g

Quellen: WEFA, Ifo, Deutsche Bank Research

Ifo Konjunktur-Uhr (ab 2005)

Salden, saisonbereinigt

Ifo Lagebeurteilung
Index (saisonbereinigt)
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Quellen: WEFA, Ifo, Deutsche Bank Research

Industrieproduktion und Auftragseingange

% gg. Vj. (saison- und kalenderbereinigte Werte) (Monatsdaten)
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e |ndustrieproduktion (links) Auftragseingange (links)

Geschéftslage

* Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Gro3- und Einzel-
handel, Dienstleistungen.

Autoindustrie (Produktion) (rechts)

Quellen: Destatis, Deutsche Bank Research

Quellen: WEFA, Ifo, Deutsche Bank Research

Deutsche Bank Sebastian Becker, sebastian-b.becker@db.com, +49 69 910-21548
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Deutschland - Finanzpolitik

Deutsche Finanzpolitik: Rekordiiberschuss 2018 —
Steuerlast nimmt immer mehr zu

Staatshaushalt das 5. Jahr in Folge im Plus Sinkende Staatsschuldenquote — auch begunstigt
o durch das Niedrigzinsniveau
Finanzierungssaldo, % BIP (Gesamtstaat nach VGR)
2 % BIP (Gesamtstaat nach VGR)
1 | 4 100
0 80
3
-
-1 60
-2 2
/ 40
-3
4 ! 20
-5 0 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 5838308388583 2233385533R
o OO OO OO O O O O O 0O O OO 000000 OO0 OO o o o
Bund Lénder Gemeinden = NN AN AN AN AN AN NANNANNNNNNNNNNN
mmmm Sozialversicherungen Gesamtstaat mmmm Staatsschulden (rechts) Zinsausgaben (links)
Quellen: WEFA, Destatis, Deutsche Bank Research Quellen: WEFA, Destatis, Eurostat, DB Research
Seit 2008 kennen die Zinsen nur einen Weg: Die Abgabenquote bleibt hoch
nach unten! % BIP (Gesamtstaat nach VGR)
25 42
.
24
6 — 23 K]
5 N\ ~ 22 e
21
4 — o 20
19
3 18
17
2 16
1 15
0
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e | Mplizite Verzinsung der Staatsschuld (nominal), % p.a. I Abgaben* (rechte Achse) Steuern (linke Achse)
Marktzins (langfristig; hier: Rendite auf 10-J Bundesanleihen) (nominal), % p.a.

- ! . ' . ) - Sozialbeitrage (linke Achse)
Die implizite Verzinsung der Staatsschuld errechnet sich aus den Zinszahlungen eines Jahres im Verhéltnis

* Steuern und Sozialbeitrage

Quellen: Eurostat, AMECO, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research Quellen: Destatis, Deutsche Bank Research
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Deutschland - Finanzpolitik

Fllchtlingsricklage als Finanzguelle kunftiger Defizite

Finanzplan bis 2023: Die Bundesausgaben
Ubersteigen die Einnahmen

Bundeshaushalt (Kernhaushalt), EUR Mrd.
400

375
350
325
300 -
275 —

L R I R T e e e I S o A I

225 —

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Investitionen (rechte Achse) = Ausgaben (linke Achse)

Einnahmen (linke Achse) Steuereinnahmen (linke Achse)

Ausgaben: Ohne Zufiihrungen an Riicklagen. Einnahmen: Ohne Entnahmen aus Riicklagen.
Quellen: BMF, Deutsche Bank Research

Deutschland: Offentliche Sozialausgaben

Gesamtstaat (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung)

60
55
50
45
40
35
30

mmmm EUR Mrd. (rechts)

e des BIP (links)

% der Staatsausgaben (links)

Quellen: Destatis, Deutsche Bank Research

50

Nach den bisherigen Planungen kann die
»Schwarze Null" nur dank der Fluchtlingsrucklage
gehalten werden

EUR Mrd.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmmm Finanzierungssaldo (Kernhaushalt) Nettokreditaufnahme
Saldo der Ricklagenbewegungen*

* nur Flichtlingsriicklage

Quellen: BMF, Deutsche Bank Research

Die ,,Fluchtlingsrucklage" sollte schon nach den
bisherigen Planen bis 2022 vollstandig auf-
gebraucht sein

EUR Mrd.
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Zufiihrungen = Entnahmen Bestand der Riicklage

Quellen: BMF, Deutsche Bank Research

Deutsche Bank
Research

Sebastian Becker, sebastian-b.becker@db.com, +49 69 910-21548
.Deutsche Wirtschaft: Hohe Unsicherheiten verdistern Wachstumsausblick® — 7. NIVD Friihjahresdialog in Wiesbaden, 16. Mai 2019 16



Deutschland - Sozialversicherungen

Sozialversicherungen: Rentenzuschuss des Bundes
steigt iImmer weiter

Rentenversicherungsleistungen des Bundes

Beitragsséatze zur Sozialversicherung . . -
steigen im Planungszeitraum stark an
% Bruttoarbeitsentgelt
20 Bundeszuschuss zur Rente, EUR Mrd.
T 115
25 110
20 110
y A
15 105
10
5 Y a— 100
—_— /_b-
0 95
ON T O OO N OOVONT OVDONT OVONTOWON S © 0
© O© O© © ©ONINSNINMNMNINMNO0OOWOWOWOWO OO OO O OO0 0 O o o dod o
OO O OO O O OO OO O OO OO OO O OOOOOO O oo
AddddddAdAdAd A A AAAAAAAANNNNNNNNN N 90
. . . 85
- Allgemeine Rentenversicherung Knappschaftsversicherung
Krankenversicherung Arbeitslosenversicherung 80
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pflegeversicherung
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Finanzbericht 2015

Finanzbericht 2016

Quellen: Bundesfinanzministerium, Deutsche Bank Research

Krankenversicherung mmmm Allgemeine Rentenversicherung

Insgesamt (allg. RV + KV + AV + PV)

Krankenversicherung: Beitragssatz inklusive Zusatzbeitragssatz. Dieser betragt derzeit durchschnittlich 1% und

ist vom Arbeitnehmer vollstandig zu entrichten. Pflegeversicherung: Ab 2005 zahlen kinderlose Beitragszahler

einen um 0,25 Prozentpunkte hoheren Beitrag gegeniiber Beitragszahlern mit Kindern. Der hier dargestellte Satz bezieht sich
auf Beitragszahler mit Kindern.

Quellen: Deutsche Rentenversicherung, Deutsche Bank Research
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Handelsstreit / Protektionismus

Ausgangspunkt: Globale Ungleichgewichte

Globale Ungleichgewichte

Leistungsbilanzsaldo, % Welt-BIP
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Quellen: IMF DOTS, IMF WEO, Deutsche Bank Research

US-Handelsbilanz ggu. Deutschland
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Quellen: IMF DOTS, IMF WEO, Deutsche Bank Research

Entwicklung der Zollsatze im globalen Vergleich
Angewendete Zollsatze (%), gewichtete Durchschnitte, alle Produkte
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Quellen: Weltbank, Deutsche Bank Research
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Handelsstreit / Protektionismus

Leistungsbilanzprognosen im Uberblick

Leistungsbilanzsaldo

% BIP
2017 2018 2019P 2020P
USA -2,3 -2,4 -3,5 -3,5
Japan 4.0 3,4 3,7 41
Eurozone 3,2 2,9 2,3 2,0
Deutschland 8,0 7,4 6,5 6,1
Frankreich -0,6 -0,3 -0,3 -0,2
[talien 2,6 2,5 2,2 2,2
Spanien 18 0,9 1,2 10
Niederlande 10,5 10,8 9,9 9,7
Griechenland -1,8 -2,9 -0,6 -0,3
Portugal 0,6 -0,4 0,0 0,0
Irland 8,5 9,1 10,0 9,0
Grol3britannien -3,3 -3,9 -3,3 -3,0
Asien ex Japan 15 0,5 0,1 -0,1
China 14 0,4 -0,2 -0,4
Indien -1,4 -2,4 -2,1 -2,0
Osteuropa -0,3 2,6 2,1 15

Quellen: IWF, Deutsche Bank Research
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Italien / Fiskalpolitik und Staatsschulden

Italien: Politische und dkonomische Achillesferse der .
EWU — Wachstum und hohe Staatsschulden belasten

Italien: Prognosen auf einen Blick

2018 2019P 2020P

% gg.Vj.
2017
Reales BIP 1,8
Privater Konsum 15
Staatsausgaben -0,2
Anlageinvestitionen 4,5
Lager, %-Punkte 0,0
Exporte 6,4
Importe 5,8
Nettoexport, %-Punkte 0,0
Konsumentenpreise 1,3
Arbeitslosenquote, % 11,3
Budgetsaldo, % BIP 2,4
Staatsverschuldung, % BIP 132,1
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 2,6

Quellen: Nationale Quellen, Deutsche Bank Research
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10,5
-2,4
131,3
2,2

0,7
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15
0,0
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Italien: Niedrigzinsen begrenz(t)en Schuldenanstieg

Staatsschulden (Gesamtstaat), % BIP
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* Differenz zwischen den tatsachlichen und hypothetischen Zinszahlungen des Gesamtstaates,
Die hypothetischen Zinszahlungen wurden auf Basis eines konstanten Zinsniveaus (aus dem Jahr 2007) fur
die Betrachtungsperiode 2008-17 berechnet.

Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research

Italien: Zinsausgabenquote féallt dank Niedrigzinsen

Zinsausgaben (Gesamtstaat), % BIP
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e Hypothetisch* Tatséachlich

* Differenz zwischen den tatsachlichen und hypothetischen Zinszahlungen des Gesamtstaates,
Die hypothetischen Zinszahlungen wurden auf Basis eines konstanten Zinsniveaus (aus dem Jahr 2007) fir
die Betrachtungsperiode 2008-17 berechnet.

Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research
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Grof3britannien / Brexit

Brexit: Es scheint nur Abwartsrisiken zu geben

Vereinigtes Kdnigreich:

. : Transmissionskéanale
Prognosen auf einen Blick

0 1 . . .
%0 99.V). = Riickgange im Handel und den FDI belasten
2017 20 das Produktivitatswachstum.
BIP 1,8 1,4 1,5 1,3
Privater Verbrauch 2,2 1,8 1,6 1,1

= Weniger offene und weniger produktive

Etaatiausgaben 'g’é g’i ig é’g Volkswirtschaften haben einen niedrigeren
xporte ’ : ; ’ realen Wechselkurs.
Importe 3,5 0,7 2,4 1,1
Arbeitslosenquote, % 4.4 4.1 4.0 4.3 "
Verbrauchergreise ° - s s ,, " Abwertungen der Wahrung, Steuer- und
’ ’ ’ ’ Zollanderungen schlagen starker auf di
Kerninflation 2,4 2,1 1,9 2,1 ollanderu gen sc gen starker au die

Verbraucherpreise durch.
Quellen: Nationale Quellen, Deutsche Bank Research

» Konjunkturabschwiinge fihren tendenziell zu

Reales BIP-Wachstum ei_ner starkeren Vc_arschlechterung der _
% ga. Vi Finanzmarktbedingungen und erhéhen die
4 Unsicherheit, was die Nachfrage zusatzlich
3 dampft.
2 N
1 = Eine schwachere Nachfrage steigert die
0 -7/ Arbeitslosigkeit und deutliche strukturelle
1 Ny Anpassungen erhdhen die naturliche
2 Arbeitslosenrate.

12 13 14 15 16 17 18 19 20

S e A DE e GB . . .

Quelle: Deutsche Bank Research » Schlechtere wirtschaftliche Bedingungen

verringern Zuwanderung.
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Unnachhaltige Fiskalpolitik

Stark expansive US-Finanzpolitik, Staatsfinanzen in /
Euroland vom Niedrigzinsniveau stark begunstigt

Euroland-Staaten profitieren vom Niedrigzins in

US-Finanzierungsdefizit weitet sich stark aus groRem Umfang
0 Finanzierungssaldo des Gesamtstaates, % BIP (2017)
-250 2
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Quellen: CBO, Deutsche Bank Research
Haushaltsentlastender Effekt* ® Haushaltssaldo (tats&chlich)

- Haushaltssaldo (hypothetisch)

. . B . . * Differenz zwischen den tatséchlichen und hypothetischen Zinszahlungen des Gesamtstaates,

Deu tS C h | an d . Ub ersc h usse d an k N | ed rl g Zlnsen Die hypothetischen Zinszahlungen wurden auf Basis eines konstanten Zinsniveaus (aus dem Jahr 2007)
fuir die Betrachtungsperiode 2008-17 berechnet,

Finanzierungssaldo (Gesamtstaat), % BIP
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Quellen: Eurostat, AMECO, Deutsche Bank Research

Zinsersparnis* ausgewahlter Eurolander

Kumulierte Zinsersparnis, % BIP (2017) (Gesamtstaatsebene)
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e Haushaltssaldo: Tatséchlicher Wert 4

Haushaltssaldo: Hypothetischer Wert* 2
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e eeeee Haushaltssaldo (Mittelwert: 1996-17)
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* Kumulierte Differenz zwischen den tatsachlichen und hypothetischen Zinszahlungen des Gesamtstaates,

Die hypothetischen Zinszahlungen wurden auf Basis eines konstanten impliziten Zinssatzes (auf dem Niveau
von 2007) fur den Betrachtungszeitraum 2008-17 errechnet,

* Kumulierte Differenz zwischen den tatsachlichen und hypothetischen Zinszahlungen des Gesamtstaates, Die
hypothetischen Zinszahlungen wurden auf Basis eines konstanten impliziten Zinssatzes (auf dem Niveau von
2007) fur den Betrachtungszeitraum 2008-17 errechnet,

Quellen: Eurostat, AMECO, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
Quellen: Eurostat, AMECO, Deutsche Bank Research
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Unnachhaltige Fiskalpolitik

Prognosen fur die offentlichen Finanzen im Uberblick

Offentliche Finanzen

% BIP

2017 2018 2019P 2020P
Eurozone -1,0 -0,5 -1,0 -1,0
Deutschland 10 1,7 0,8 0,5
Frankreich -2,8 -2,5 -3,2 -2,0
ltalien -2,4 -2,1 -2,4 -2,2
Spanien -3,1 -2,5 -2,2 -1,8
Niederlande 1,2 15 0,6 0,4
Belgien -0,8 -0,7 -1,3 -14
Osterreich -0,8 0,1 0,1 0,3
Finnland -0,8 -0,7 -0,7 -0,6
Griechenland 0,7 1,1 1,1 1,3
Portugal -3,0 -0,5 -0,7 -0,6
Irland -0,3 0,0 0,0 0,3
GroRbritannien -1,9 -1,5 -1,9 -1,5
USA -34 -3,8 -4,2 -4,1
Japan -2,3 -2,2 -2,0 -1,9
China -3,7 -4,2 -4,5 -4,0
Indien -3,5 -3,5 -3,6 -3,5
Brasilien -7,8 -6,4 -6,5 -5,2
Russland -1,4 2,6 1,7 11

Quellen: IWF, Eurostat, Nationale Quellen, Deutsche Bank Research
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Staatsverschuldung

% BIP

Eurozone
Deutschland
Frankreich
talien
Spanien
Niederlande

Grof3britannien

USA
Japan
China
Indien
Brasilien
Russland

2017 2018 2019P 2020P
86,7 84,8 83,3 79,2
64,5 60,9 58,4 56,0
98,4 98,4 96,1 95,3
132,1 131,0 131,3 130,9
98,3 97,2 95,7 94,1
57,1 54,1 51,7 49,5
85,6 83,3 82,2 79,0
75,3 76,9 77,8 79,2
1945 194,4 192,4 190,6
36,5 37,0 39,2 40,6
69,0 68,5 68,1 68,0
74,1 77,2 86,1 88,2
12,6 12,1 14,2 15,1

Quellen: IWF, Eurostat, Nationale Quellen, Deutsche Bank Research
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Zusammenfassung

Konjunkturausblick

Weiteres Wachstum der Weltwirtschaft — 2019 durfte das weltweite
BIP-Wachstum bei 3,4% liegen; die Sorgen vom Jahresbeginn sind
abgeklungen, aber nicht ganzlich zerstoben

US-Konjunktur solide, aber langsamer — Wachstum von 2,5% im Jahr
2019; anhaltend kraftiger Konsum, Steuersenkungen und
Fiskalausgaben als Wachstumstréager

Stabilisierung der Wachstumsdynamik im Euroraum, Expansion aber
unter der Trendrate — BIP-Prognose fir 2019: 0,9%. Schwacher
Exportsektor, widerstandsféhige Binnenkonjunktur

Wachstum in den Schwellenl&ndern nach wie vor eher schwach —
Prognose fir 2019: 4,5%; landesspezifische Faktoren dampfen
Expansion

Prognosen zu wichtigen Themen

Globales Wachstum: USA weiterhin die Region mit dem kraftigsten
Wachstum, EU und China auf dem Weg zur Stabilisierung

Brexit: PM Mays Schwenk hin zu einem parteiibergreifenden Ansatz
hat das Risiko eines harten Brexit verringert. Wir rechnen nach wie
vor mit einem Abkommen und danach mit vorgezogenen Neuwahlen
in Grol3britannien

Handelspolitik: Bisher kein Durchbruch bei den Gesprachen zwischen
den USA und China. Unsicherheit bleibt hoch, zumal Zollstreitigkeiten
mit der EU eskalieren kdnnten. In den kommenden Wochen bzw.
Monaten ist eine Losung zu erwarten.

EU-Wabhlen: Kluft zwischen pro- und antieuropaischen Parteien
koénnte effektive Wirtschaftspolitik aushdhlen

Zentralbanken

Fed: Bis Ende 2020 unveranderte Zinsen
EZB: Leitzinsanhebung friihestens Ende 2020

BoJ: Abwartend, Zielrenditen fir Renditekurvenkontrolle
unverandert, moglicherweise bis deutlich ins Jahr 2020 hinein

BoE: Eine Zinsanhebung im August 2019

PBoC: Zwei Leitzinssenkungen um jeweils 25 Bp., eine in Q2 und
eine in Q3

Wichtige Abwartsrisiken flr unsere Prognosen

Rezession — Anhaltend schwaches Wachstum in China und Europa,
entsprechende Ansteckungseffekte und Rezession/Korrektur an den
Finanzmarkten

Handelskonflikt — Verhandlungen zwischen den USA und China
bleiben ergebnislos, deutliche Eskalation des Handelskonflikts und
Ausweitung auf Europa (Zdlle auf Autos) wirden das Wachstum
spurbar dampfen

Crash-Brexit — Nicht unser Basisszenario, aber moglich; kumulierte
BIP-Verluste von ~4% (GroRbritannien) bzw. 1% (Euroraum) in den
Jahren 2019/2020

Italiens Verschuldung, politische Risiken in Schwellenlandern und
landesspezifische Faktoren in Schwellenléandern stellen 2019
weitere Risiken dar
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Disclaimer

© Copyright 2019. 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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Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Deutsche Bank AG oder ihrer assoziierten Unternehmen entspricht. Alle Meinungen
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