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Globale Konjunktur: Die Schwache weitet sich aus

S&P PMI Gesamtwirtschaft (saisonbereinigte Monatswerte)

Globale Entwicklungen Wichtige Industrielander
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Rohstoffpreise verlassen Tiefpunkt, Ol prescht vor

Rohstoffpreisindizes, Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut (HWW!I) exc. Nat Gas (TTF), Jan 2020 = 100
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Lieferketten: Globale Enpasse aufgelost

New York Fed Global Supply Chain Pressure Index

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
Quelle: Refinitiv, BayernLB Researc h
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China: BIP schwach — Jugendarbeitslosigkeit hoch

GroRRes Konjunkturpaket bleibt wohl aus Zunehmender Jugend-Frust in den Stadten
BIP real, Quartals-Veranderung ggu. Vorjahr in % (1.S.) Arbeitslosenquote in stadtischen Gebieten, Monatswerte in %
China Caixin PMI, Quartalsdurchschnitte, Saldo (r.S)
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Quellen: Statistikamt China (NBS), BayernLB Research Quellen: Statistikamt China (NBS), BayernLB Research
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USA: Gluckt das ,Soft landing“?

Fruhindikatoren senden weiterhin klare Warnsignale Kraftige Konjunkturdynamik verlangsamt deutlich ab Q4 2023
US-Conference Board Friihindikator Index, Veranderung gg. Vorjahr in Prozent; Reales BIP-Wachstum gg. Vorquartal in Prozent, ab Q3 2023 Prognose
US-Rezessionen grau schattiert
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Deutschland: China kein Wachstumstreiber mehr

China-Exporte haben in den letzten Jahren wenig zum Wachstum Bedeutung der US-Exporte hat deutlich zugenommen
beigetragen Anteil der Giterexporte am deutschen BIP, in %
Wachstumsbeitrage der Guterexporte in Prozentpunkten
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Deutschland: Ausgepragte Wirtschaftsschwache

ifo Konjunkturuhr: Frostiges Geschaftsklima Deutsche Wirtschaft dirfte in 2023 schrumpfen
Umfragesalden bereinigt um langfristigen Mittelwert, x-Achse: Lage, y- BIP, preis-/saisonbereinigte Vierteljahreswerte, Veranderung ggu.
Achse: Erwartungen Vorquartal in %, ab Q3 2023 Prognose
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Deutschland: Industrie wird erneut zum Sorgenkind

Industrie: Auftragsflaute belastet ifo-Umfrage: Tribe Aussichten
2015=100, saisonbereinigt Umfragesaldo (Horizont: 3 Monate) in Punkten, sb., und
Lkw-Mautindex, 2015=100, sb.
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Quelle: Refinitiv, BayernLB Research Quelle: Refinitiv, BayernLB Research
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Deutschland: Sparquote bleibt hoch

Inflation und Krieg belasten Konsumklima

GfK Konsumklima (-1M), in Punkten; VPI in % gg. Vorjahr

20

10

e GTK KONsumklima (IS)  emm\/P| (rS)

2020 2021

Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Hohere Preise zehren Zusatzersparnis auf
Quartalswerte, sb.; Q1 2019 = 100 bzw. Sparquote in %
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Deutschland wird nach hinten durchgereicht

Positionierung im Ranking der Lander des Euro-Raums (20) in Bezug auf das reale BIP
(Veranderung in % ggu. Vorjahr)
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Vorteil gunstiger Lohnstlckkosten ist ,verfrihsttckt”

Nominale Lohnstiickkosten, Gesamtwirtschaft, Quartalswerte, 2015 = 100
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Quellen: Refinitiv, OECD, BayernLB Research
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Inflation: Welle hat Scheitelpunkt klar Gberschritten

Produzenten: Inflationsdruck kommt zum erliegen Keine schnelle Ruckkehr zum EZB-Ziel von 2%
Deutsche Import-, Produzenten und Grof3handelspreise, in % gg. Deutscher VPI und Komponenten, in % ggl. Vorjahresmonat, ab Oktober 2023:
Vorjahresmonat Prognose
e Produzentenpreise === Importpreise Grol3handelspreise Kernrate = Nahrung Energie — em\/P|
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research Quellen: Refintiv, BayernLB Research
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Die globale Zinswelle ist durch

G20: Leitzinsanderungen der Zentralbanken, Anzahl, 2 Monatsveranderung
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Zentralbanken: Zinsplateau erreicht

Leitzinsen der G4-Zentralbanken in Prozent
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Quelle: Refinitiv, BayernLB Research
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Reduktion der Bilanzsummen setzt sich fort

Netto Assetkaufe in EUR/ USD Mrd. EZB Bilanz, Komponenten n EUR Mrd.
7B Fod B Rest PEPP
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Quellen: EZB, Fed, Refinitiv, BayernLB Research
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Zinserhohungen bringen Renditen auf hoheres
Niveau

Renditen 2-jahriger und 10-jahriger Treasuries sowie Fed Funds Target Rate, in Prozent

—2J. —10J. ——Fed Funds Target Middle Rate
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Korrektur bei den Immobilienpreisen

Deutschland und USA: Preise fur Wohn- und Gewerbeimmobilien ggu. Vj in %

Wohnen (DE) — Gewerbe (DE) —Gewerbe (USA)

Prognose
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Deutschland: Stimmung am Bau trubt sich welter ein

Starker Kostenauftrieb seit 2020 Bau: Auftragsmangel wird zum zentralen Problem
Material-, Arbeits-, & Baukosten-Index (2000=100); Quartalsdaten ifo Geschaftsklimaumfrage, Gebaudebau, saisonbereinigt; ,Ja“-Antworten in % (IS)
bzw. Umfragesaldo in Punkten (rS)
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Unternehmensinsolvenzen: Negative Trendwende
zeichnet sich ab

Deutschland: Vorkrisen-Trend mittlerweile leicht Gberschritten
Zahl Unternehmensinsolvenzen, Quartalswerte, bzw. reales BIP (sh.), Veranderung ggu. Vorquartal in %, ab Q1 2023: Prognose
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Quellen: destatis, Refinitiv, BayernLB Research
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Offentl. Haushalte: Defizit-Kriterium in Reichweite

Haushaltssaldo in Prozent gemessen am BIP, ab 2023 BayernLB-Prognose

Energie-Krise sorgt nur ftr kurzen Rickschlag

" 2022 = 2023 2024 » 2023 trotz Energiekrise niedrigere Defizite (Ausnahme: DE)

> Energiepreise mittlerweile wieder stark gesunken,
Investitionsprogramme aus der Corona-Krise noch nicht
ausgeschopft

> Durch zentrale Aufnahme von Schulden im Rahmen des
Aufbaufonds der EU-Kommission (,NextGenEU®), die von

4 allen Landern getilgt werden, und der gleichzeitigen
Verteilung der Mittel auf die Lander (Transfers und Kredite)

-3 werden die nationalen Haushalte entlastet und die
Konjunktur (seit 2022) gestiitzt.

-1 I

0 | | . |

X |

2

> Das Defizit-Kriterium des Vertrages von Maastricht, das
derzeit Uberarbeitet wird, soll 2023 ebenfalls ausgesetzt
bleiben, ab 2024 aber wieder gelten. Weitere Programme
(NextGenEU 2.0) werden bei der Berechnung wohl
ausgenommen.

GR IE PT ES IT FR DE

Quellen: Eurostat, Refinitiv, BayernLB Research
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Kommunen: Defizit steigt 2023

Vierteljahrliche Kassenergebnisse der Gemeinden/Gemeindeverbande, 1. Halbjahr 2023, Flachenlander

Einnahme-/Ausgabeart

Bereinigte Einnahmen
darunter:
Steuern netto
darunter:
Gewerbesteuer (netto)
Schlusselzuweisungen
Verwaltungs- und
Benutzungsgebihren
Zuweisungen fir
Investitionen vom Land
Bereinigte Ausgaben
darunter:
Personalausgaben
Laufender Sachaufwand
Soziale Leistungen
Zinsausgaben
Sachinvestitionen
darunter:
Baumafinahmen
Finanzierungssaldo

Quellen: destatis, BayernLB Research
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Kern- und Extrahaushalte

1. Halbjahr 1. Halbjahr
2022 2023
Millionen Euro
149 363,7 160 283,5
52 936,8 55 045,1
29 436,5 30 361,0
24 664,3 26 259,0
17 170,8 20 348,2
4 403,4 5183,8
151 009,5 167 611,1
39 656,5 43 650,8
35 624,7 40 149,3
33192,9 37 116,6
985,8 13229
16 810,5 19 731,0
12 226,3 14 068,3
-1 645,9 -7 327,6

Veranderung
in %

7,3

4,0

3,1
6,5
18,5

17,7
11,0
10,1
12,7
11,8
34,2
17,4

151

Kostensteigerungen im zweistelligen Bereich

>

Gewerbesteuereinnahmen wachsen deutlich langsamer als
Ausgaben, allerdings gedampft durch Sondereffekt in Rheinland-
Pfalz (BioNTech); sonst 5,1%

Sozialausgaben deutlich ausgeweitet, vor allem wegen erhéhtem
Biirgergeld, Uberfiihrung der gefliichteten Ukrainer ins SGB I
sowie Anstieg der Energiepreise; allerdings auch héhere
Transfers des Bundes

Hohe Inflation und enger Arbeitsmarkt schlagen sich auch in den
Ausgaben nieder; Tarifabschluss im OD wird 2024 belasten

Zinsausgaben noch nicht sehr hoch (<1% der Ausgaben),
Zinsanstieg wird allerdings fur einen deutlichen Aufwartstrend in
den kommenden Jahres sorgen, insbesondere bei steigenden
Defiziten

Kommunales Haushaltsdefizit im ersten Halbjahr 2023 bei 7,3
Mrd. Euro beziehungsweise 4,4% des Gesamthaushalts

4> BayernlB
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4 D’s bestimmen die mittelfristige Entwicklung

Demographischer Wandel

v

v

v

v

Renteneintritt der Babyboomer-Generation

in

vielen westlichen Landern und in China wird zu

abnehmender Erwerbsbevdlkerung fihren
Geringe Kompensation durch steigende
Erwerbsbevolkerung in Schwellenléndern
Verschéarfung des Arbeitskraftemangels
Erhohter Lohndruck

Deglobalisierung

v

v

v

v

v

Andauernde geopolitische Konflikte
Abnehmende Dynamik beim globalen
Glteraustausch

Negative Auswirkungen auf die
Innovationsféahigkeit

Steigende Ausgaben flr nationale
Sicherheit beleben Nachfrage bei geringen
Impulsen fur Produktivitét

Verschiebungen der globalen
Wahrungsreserven

4D’s
% g

> Produktivitsgewinne Einsatz von KI, Automatisierung

>

und Industrie 4.0
Steigender Konflikt mit Cyber-Security und
Datenschutz: Hemmnis und Potenzial

Dekarbonisierung

>

v

v

v

v

Erhéhte Investitionen in griine Technologien und
Nachhaltigkeit

Steigende Preise fir CO,-Emmisionen
Umschichtung von Finanzanlagen in nachhaltige
Produkte

Physische Auswirkungen des Klimawandels
weiten sich aus.

Verlagerung von Produktionsstatten im Aufgrund
veranderter Kostenstrukturen fiir Energie

4> BayernlB



Ausblick: Die nachsten 5 Jahre

Verhaltende Wachstumsaussichten Inflationsruckgang verliert an Dynamik
BIP-Wachstum, real ggu. Vj. in % Verbraucherpreise, ggu. Vj. in %
——USA =O=Euro-Raum Deutschland ——USA =O=Euro-Raum Deutschland
8 9
Prognose Prognose
6 8
4 7
> 6
5
0 . 4
) 3 /
4 5 :
-6 1
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_8 E 0 f T — ' T T T T T T T T 1
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2018 2020 2022 2024 2026 2028
Quelle: Refinitiv, BayernLB Research Quelle: Refinitiv, BayernLB Research
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Zentralbanken werden wachsam bleiben

Angespannte Arbeitsmarkte EZB und Fed auf dem Weg zum ,,New normal*“
Arbeitslosenquoten in % Fed-Satz und EZB-Einlagesatz in %
== SA === Euro-Raum Deutschland —@—EZB Einlagesatz =@ Fed funds rate
6,0
Prognose
Prognose
5,0
9 :
° 4,0
7 H
6 3,0
5
4 : 2,0
3 : 1.0
2
1 0,0 - .
0 r T T T T g T T T T T 1
2018 2020 2022 2024 2026 2028 -1,0

2018 2020 2022 2024 2026 2028

Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Zinsprognosen: Nachhaltig hGheres Niveau

Renditen Staatsanleihen USA und BayernLB-Prognose Renditen Staatsanleihen Deutschland und BayernLB-
(gestrichelte Linie), Monatswerte Prognose (gestrichelte Linie), Monatswerte
2J. USA 10J. USA 2J. Deutschland (Schatz)

——10J. Deutschland (Bund)

5,0 3,5
4.5 \ 3,0
\ \ — -
450 \\ 2,5 :::-::::——-
3.5 S3me={Tooo 2,0
20 1,0
1,5 0.5
1,0 0,0 f T T T T
0,5 -0,5
0,0 . . . . . -1,0
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Prognose-Uberblick (1): Gesamtwirtschaft

In Prozent

USA
Euro-Raum
Deutschland
Frankreich
Italien

Spanien

Japan

UK
Fortgeschrittene Lander
China

Russland
Schwellenlander

1) In konstanten Preisen

32

2022
2,1
3,5
1,8
2,6
3,7
5,5
11
4,1
2,6
3,0
2,1
3,6

BIP-Wachstum ¥
zum Vorjahr

2023
2,1
0,4
-0,4
0,6
0,6
1,9
1,3
0,3
1,3
55
1,0
4,0

2024
0,9
0,6
0,5
0,9
0,3
1,0
0,9
0,3
0,9
5,0
15
4,0

2022
8,0
8,4
6,9
5,9
8,7
8,3
2,5
9,0
7,5
2,0

14,0
7,8

Inflation
zum Vorjahr

2023
4,1
5,6
6,0
5,2
6,1
3,8
3,1
7,7
4,6
0,5
4,5
5,6

2024
3,0
3,2
3,0
3,3
3.3
3,0
1,8
3.8
29
2,0
4,5
51
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Prognose-Uberblick (2): Finanzmarkte

Euro-Raum (Einlagesatz)
GroRbritannien (Base Rate)
USA (Fed Funds Target)
Japan (Overnight Call Rate)
10j. Treasuries, in %

10j. Bundesanleihen, in %
iBoxx € Non-Financials
iBoxx € Covered

Dollar pro Euro

Yen pro Euro

Pfund pro Euro

DAX

EURO STOXX 50

S&P 500

Brent ($ je Fass)

Gold ($ je Feinunze)

33

Aktuell
12.09.2023
3,75
5,25
5,25 - 5,50
-0,10
4,26
2,64
77
25
1,07
158
0,86
15.716
4.242
4.462
92,1
1913

in 3M

Dez 2023
3,75
5,50
5,25 - 5,50
-0,10
4,10
2,45
80
24
1,07
154
0,86
15.500
4.220
4.450
80,0
1950

in 6M

Mrz 2024
3,75
5,50
5,25 - 5,50
-0,10
3,90
2,40
80
24
1,09
156
0,87
15.800
4.270
4.500
85,0
1975

in 12M

Sep 2024
3,75
5,50
4,75 - 5,00
-0,10
3,70
2,30
75
20
1,13
156
0,85
16.700
4.420
4.700
95,0
2025
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Allgemeine Hinweise

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhéltnissen und den
angesprochenen Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am
25.10.2023. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverlassig und genau
geltenden allgemein zuganglichen Quellen, ohne dass wir jedoch eine Gewabhr fir die Vollstandigkeit
und Richtigkeit der herangezogenen Quellen tbernehmen kénnen. Dieser Research-Bericht ist eine

rein 6konomische Analyse, und kein Teil davon ist als Wertpapieranalyse oder Empfehlung zu verstehen.
Insbesondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit
noch auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und Voll-
standigkeit kénnen wir daher nicht ibernehmen. Die vorliegende Verdéffentlichung dient ferner lediglich
einer allgemeinen Information und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung.
Fur weitere zeitndhere Informationen stehen lhnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfligung.

Aufgrund gesetzlicher Vorgaben (Wertpapierhandelsgesetz bzw. MiFID II) dirfen Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen im Zusammenhang mit einer von ihnen erbrachten Finanzportfolioverwaltung oder unab-
hangigen Honorar-Anlageberatung grundséatzlich keine Zuwendungen von Dritten annehmen oder behalten.
Eine Weitergabe dieser Unterlage an Unternehmen oder Unternehmensteile, die Finanzportfolio-
verwaltung oder unabhangige Honorar-Anlageberatung erbringen, ist daher nur gestattet, wenn mit
der BayernLB hierfur eine Vergutung vereinbart wurde.
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