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Minimales BIP-Wachstum in Q3 Vorbote eines schwachen Winterhalbjahres.
Nach durchschnittlichen Wachstumsraten von etwa 0,3% gg. Vg. in den vorher-
igen sechs Quartalen wuchs die deutsche Wirtschaft in Q3 2014 nur um 0,1%.
Die Zusammensetzung des Wachstums war sehr einseitig. So war der Konsum
dank des robusten Arbeitsmarkts die mit Abstand starkste Wachstumsstiitze.
Der AulR3enbeitrag war zwar leicht positiv, aber die Exportdynamik hat 2014
nachgelassen. Die Ausristungsinvestitionen bremsten das Wachstum deutlich.
Im Winterhalbjahr dirfte die Wirtschaft in etwa stagnieren und es besteht das
Risiko eines leicht ricklaufigen BIPs in einem der Quartale, da sich die Stim-
mungsindikatoren zuletzt weiter abgeschwacht haben.

Schleppende deutsche Exportentwicklung: Zyklisch oder strukturell? Nach dem
Einbruch des Welthandels wahrend der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr
2009 erholte sich dieser in den Jahren 2010/11 relativ kraftig. Seit dem Jahr
2012 dumpelt der Welthandel allerdings vor sich hin und wuchs anders als in
den vergangenen Jahrzehnten sogar schwéacher als das globale BIP. Die wenig
dynamische Entwicklung seit dem Jahr 2012 deutet auf strukturelle Verande-
rungen hin, die insbesondere die deutschen Exporte treffen. Das deutsche Ex-
portwachstum durfte daher auch in den néchsten Jahren relativ verhalten sein.
Wir rechnen mit einem durchschnittlichen Wachstum der realen deutschen Ex-
porte im unteren Bereich des Korridors von 4% bis 6% im Zeitraum von 2014
bis 2019, das durch eine Abwertung des Euro unterstitzt werden durfte.

EZB-Ausblick: Staatsanleihek&ufe noch nicht im Dezember. Auf der EZB-
Ratssitzung am 4. Dezember dirften keine weiteren umfangreichen geldpoliti-
schen MalRnahmen beschlossen werden. Zwei Grinde sprechen dafir, dass die
von uns erwartete nachste Lockerungsstufe der Geldpolitik — das Einbeziehen
von Staatsanleihen in ein breit angelegtes Anleihekaufprogramm — erst in Q1
2015 erfolgen durfte: 1. Die Ergebnisse der zweiten Runde gezielter langfristiger
Refinanzierungsgeschéfte (TLTRO) werden erst am 11. Dezember bekannt-
gegeben. Das ABS-Kaufprogramm ist erst seit zwei Wochen aktiv. Einige EZB-
Ratsmitglieder haben durchblicken lassen, dass sie die Wirkung dieser Mal3-
nahmen zunéchst abwarten wollen. 2. In der n&chsten Ratssitzung werden zwar
die neuen Wachstums- und Inflationsprognosen des EZB-Stabs vorliegen, mit
deutlich niedrigeren Prognosen fur BIP und Inflation in 2015. Diese durften
allerdings schon bei der letzten Sitzung vom Rat unterstellt worden sein. Ohne
neue MalRnahmen wird der Fokus auf dem Pressestatement liegen. Dieses wird
im Gegensatz zu Draghis AuRRerungen wahrend der Pressekonferenz im Rat
abgestimmt. Eine ,taubenhafte“ Rhetorik kdnnte das Enttduschungspotential
begrenzen und signalisieren, dass weitere MaRnhahmen naher riicken.
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Wachstum, Inflation, Leistungsbilanz, Budgetsaldo

BIP-Wachstum Inflation* Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % gg. Vj. in % gg. Vj. in % des BIP in % des BIP

2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
Euroland 0,7 0,8 1,2 0,5 0,8 1,4 2,2 25 2,4 -2,6 -2,5 -2,4
Deutschland 1,4 0,8 1,2 1,0 1,2 1,5 7,2 6,4 6,2 0,1 -0,5 -0,7
Frankreich 0,4 0,7 14 0,6 0,8 1,3 -1,8 -1,8 -1,5 -4,4 -4,2 -3,9
Italien -0,4 0,3 0,8 0,2 0,6 1,1 1,6 1,3 1,2 -3,0 -2,9 -2,7
Spanien 1,2 1,7 1,7 -0,1 0,7 1,4 0,5 0,7 1,1 -5,6 -4,6 -4,0
Niederlande 0,7 1,7 11 0,4 0,8 1,4 10,9 11,4 11,5 -2,5 -2,0 -1,9
Belgien 0,9 0,7 1,3 0,6 1,0 1,5 1,0 0,7 0,4 -2,8 -2,9 -2,7
Osterreich 0,7 0,7 1,3 15 15 1,7 1,5 1,8 2,4 -3,0 -1,9 -1,2
Finnland -0,4 0,4 11 1,3 1,3 1,5 -1,9 -1,7 -1,3 -2,9 -2,9 -2,3
Griechenland 0,4 2,5 2,9 -1,1 0,0 1,0 0,0 0,5 1,0 -1,6 0,2 1,6
Portugal 1,0 1,0 15 -0,1 0,8 1,3 0,5 0,8 1,0 -4,7 -3,7 -3,4
Irland 3,7 2,7 3,0 0,3 0,8 1,6 55 515 5,0 -3,8 -3,1 -2,9
GroRbritannien 3,1 2,5 2,3 1,7 1,9 2,0 -4,0 -3,2 -3,0 -4,6 -3,5 -2,1
Déanemark 1,0 2,0 1,8 1,0 15 2,0 6,7 6,4 6,0 0,0 -1,0 -2,0
Norwegen 2,4 2,5 2,5 1,8 2,2 2,0 11,0 10,5 10,0 7,0 6,7 6,5
Schweden 2,2 2,6 25 0,2 15 2,0 6,0 515 5,0 -1,5 -1,0 -0,5
Schweiz 1,3 1,8 2,0 0,0 0,3 0,6 12,0 11,0 10,5 0,0 0,2 0,5
Tschech. Rep. 2,2 2,4 2,8 0,5 1,8 2,0 -1,4 -1,2 -1,5 -2,1 -2,3 -2,4
Ungarn 3,2 2,3 3,0 0,0 2,1 3,3 1,9 2,0 15 -2,9 -2,5 -2,8
Polen 3,0 3,2 3,8 0,2 11 2,3 -1,7 -1,8 -2,2 45 -2,9 -2,8
USA 2,3 3,5 3,1 1,7 1,3 2,4 -2,5 -2,4 -2,5 -2,9 -2,5 -2,9
Japan 0,5 1,4 1,6 2,9 1,4 1,0 0,4 1,9 2,4 -7,2 -6,4 -5,4
China 7,3 7,0 6,7 2,2 2,6 3,0 3,1 3,4 &3 -2,1 -2,5 -3,0
Welt 3,1 3,6 3,7 3,5 3,5 3,6

*Inflationsdaten fiir EU-Lander basieren auf harmonisierten Verbraucherpreisindizes auler bei Deutschland. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen fiihren.
Quellen: Nationale Behorden, Nationale Zentralbanken, Deutsche Bank

Prognosen Deutschland: BIP-Wachstum nach Komponenten, % gg.Vq., Jahresdaten % gg.Vj.

2014 2015
2012 2013 2014P 2015P 2016P Q1 Q2 Q3 Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P
BIP 0,4 0,1 1,4 0,8 1,2 08 -01 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4
Privater Konsum 0,7 0,8 11 11 0,9 0,5 0,1 0,7 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
Staatsausgaben 1,2 0,7 1,2 0,9 0,3 0,2 0,4 0,6 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
Anlageinvestitionen -0,7 -0,6 3,0 1,6 2,4 28 -18 -0,9 0,3 0,3 0,6 1,0 0,7
Ausriistungen -3,1 -2,4 2,9 0,9 4,2 1,7 04 -23 -10 0,0 0,7 2,0 1,0
Bau 0,6 -0,1 34 2,3 2,3 42 -39 -0,3 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7
Lager, %-Punkte -1,4 0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 -0,5 0,0 00 -0,1 0,0 0,0
Exporte 2,8 1,6 3,9 4,7 5,2 -0,2 1,2 1,9 0,5 0,7 1,0 1,2 15
Importe 0,0 3,1 3,7 55 54 -0,1 11 1,7 1,2 1,0 1,2 1,5 15
Nettoexport, %-Punkte 1,3 -0,5 0,3 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
Konsumentenpreise* 2,0 i 1,0 1,2 1,5 1,2 11 0,8 0,8 1,2 1,2 1,2 1,3
Arbeitslosenquote, % 6,8 6,9 6,7 6,8 7,1 6,8 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,8 6,9
Industrieproduktion -0,4 0,1 1,8 1,0 0,0
Budgetsaldo, % BIP 0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,7
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 81,0 784 740 724 706
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 7,1 6,7 7,2 6,4 6,2
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd. 196 192 207 190 189

*Inflationsdaten fiir Deutschland basieren auf nationaler Abgrenzung. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen fiihren.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Arbeitsagentur, Deutsche Bank Research
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BIP-Wachstum: Verlangsamung in Q3

Minimales BIP-Wachstum in Q3 Vorbote eines
schwachen Winterhalbjahres

— Die Dynamik der deutschen Wirtschaft hat im dritten Quartal nachgelassen.
Nach durchschnittlichen Wachstumsraten von etwa 0,3% gg. Vqg. in den
vorherigen sechs Quartalen wuchs die deutsche Wirtschaft in Q3 2014 nur
um 0,1%.

— Die Zusammensetzung des Wachstums war sehr einseitig. So war der Kon-
sum dank des robusten Arbeitsmarkts die mit Abstand starkste Wachstums-
stutze. Der AuRenbeitrag war zwar leicht positiv, aber die Exportdynamik
hat 2014 nachgelassen. Die Ausriistungsinvestitionen bremsten das
Wachstum deutlich. Sie gaben wegen verhaltener Nachfrageerwartungen,
geopolitischer Risiken und der geringen Kapazitatsauslastung kréftig nach.

— Im Winterhalbjahr durfte die Wirtschaft in etwa stagnieren und es besteht
das Risiko eines leicht ricklaufigen BIPs in einem der Quartale, da sich die
Stimmungsindikatoren zuletzt weiter abgeschwacht haben. Die Ausgangs-
basis fur 2015 ist entsprechend niedrig und unsere Wachstumsprognose
von 0,8% markiert das untere Ende der Consensus-Erwartungen.

Konjunkturelle Dynamik hat in Q3 nachgelassen

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist in Q3 um 0,1% gg. Vqg. gestiegen.
Dies ist zwar mehr als im Vorquartal (-0,1%). Die Beschleunigung ist aber Er-
gebnis der negativen Gegenreaktion in Q2 nach dem auf3ergewdhnlich starken
Q1 (+0,8%). Diese starken Schwankungen resultierten vor allem aus den Bau-
investitionen, die in Q1 dank des milden Winters die hdchste Wachstumsrate
seit Q1 2011 aufwiesen. Im Durchschnitt wuchs das BIP in der ersten Jahres-
hélfte um gut 0,3% je Quartal und damit in etwa so stark wie in 2013. Insgesamt
hat die konjunkturelle Grunddynamik im vergangenen Quartal spirbar nachge-
lassen. Immerhin haben sich die teilweise geadul3erten Beflrchtungen, dass
Deutschland in eine (technische) Rezession abrutschen kénnte, nicht bewahr-
heitet. Diese waren aufgrund der schwachen Monatszahlen, zum Beispiel die
rucklaufige Industrieproduktion und merklich eingetriibte Stimmungsindikatoren,
aufgekommen.

Investitionen bremsten Q3 BIP aus

Reales BIP, % gg. Vg.
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Geopolitik und Konjunktursorgen bremsten Investitionen

Der wichtigste Bremsfaktor fiir das Q3 BIP-Wachstum war der markante Ruck-
gang der Ausriistungsinvestitionen (-2,3% nach +0,4%). Dieser entspricht einem
negativen Wachstumsbeitrag von 0,2%-Punkten und war eine Reaktion auf
fallende Exportaussichten, geopolitische Risiken und eine nur moderate Kapazi-
tatsauslastung. Die ifo-Exporterwartungen fielen um tber 6 Punkte zwischen
Mai und September. Im November gab es nur eine leichte Erholung. Auch wenn
der Riickgang etwas Ubertrieben erscheint angesichts der vergleichsweise bes-
seren Auftragseingange aus dem Ausland (laut PMI) sowie der tatsachlichen
Exportentwicklung in Q3, so ist er zumindest ein Zeichen der Verunsicherung
der Unternehmen. Grafik 4 zeigt die Suchintensitat nach dem Wort ,Krise“ in
Deutschland auf Google, die eine recht hohe Korrelation mit den inlandischen
Investitionsguterbestellungen und den Ausriistungsinvestitionen aufweist. Selbst
ohne diese Unsicherheitsfaktoren waren die in Q3 & Q4 ricklaufige und nahe
dem historischen Durchschnitt liegende Kapazitatsauslastung ein Zeichen daftir,
dass die Nachfrage nicht ausreicht, um Investitionen anzustof3en.

Die Unsicherheit und die Konjunktursorgen kénnten auch hinter dem Lagerab-
bau stehen, der die Quartalswachstumsrate um 0,5%-Punkte senkte. Diese BIP-
Komponente ist in Deutschland zwar eine Restgréf3e und hoch volatil, was sie
schwer interpretierbar macht. Allerdings passt diese Entwicklung zur rucklaufi-
gen Industrieproduktion (Q3: -0,3% gg. VQ.), insbesondere zum Rickgang bei
der Produktion von Vorleistungsgutern (-0,9%), sowie zur Lagereinschatzung
der Industrieunternehmen laut der ifo-Umfrage.

Zu erwartende Abschwachung wohl tbertrieben Krisen(sorgen) und Investitionsgiiterbestellungen n
% gg. Vj., gl. 3M-Schnitt (links); Standardisierte Werte (rechts) Deutschland, gl. 3M-Schnitt
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Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo, Markit, CPB, Deutsche Bank Research
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Quellen: Google, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

AulRenbeitrag leicht positiv

Trotz der merklich eingetriibten Exporterwartungen trug der Aul3enhandel in Q3
leicht zum Wachstum bei. Die realen Exporte legten um 1,9% gg. Vg. zu (nach
1,5%). Die Importe wuchsen ebenfalls robust (+1,7% nach +1,1%). Die ifo Ex-
porterwartungen deuten eine markante Eintriibung in den kommenden Monaten
an; wie im Verlaufe von 2013 durfte dies sich aber nur teilweise in der tatséchli-
chen Entwicklung niederschlagen. Aul3er Russland lasst sich kein klarer einzel-
ner Bremsfaktor fur die deutschen Exporte ausmachen. Deutsche Exporte dort-
hin lagen in Q3 nominal 18% unter Vorjahr, was das gesamte Exportwachstum
ungeféahr um 0,5%-Punkte absenkt. Die grol3en Zielregionen trugen 2014 bis-
lang alle zum Wachstum bei. Insbesondere Exporte in die Vereinigten Staaten
(+13%) und nach Asien (+10%) waren deutlich im Plus. Die Grunddynamik blieb
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Robuste Ex- und Importe in Q3

insgesamt jedoch nur moderat, was auch zu dem schwachen Wachstum des
Welthandels passt.

Russland dampft Exportwachstum n

Real, sb., % gg. Vq.
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Robuster Arbeitsmarkt blieb Konjunkturstitze

Die aus dem internationalen Umfeld resultierenden Bremseffekte wurden durch
den kréftigen privaten Konsum z.T. kompensiert. Er legte um 0,7% zu — der
starkste Anstieg seit Q1 2011 — und blieb die mit Abstand wichtigste Wachs-
tumssttitze. Damit trug er 0,4%-Punkte zum Wachstum des Q3 BIP bei. Die
verfigbaren Einkommen lagen in den letzten drei Quartalen jeweils um etwa 2%
Uber Vorjahr (Q3: +2,4%). Die Einkommensdynamik wird nahezu ausschlief3lich
durch Arbeithnehmereinkommen getrieben. Diese setzt sich zusammen aus deut-
lich steigenden Léhnen (Tarifléhne: +2.7% gg. Vj.) und einem kraftigen Beschaf-
tigungsaufbau. So betrug das Plus bei den Arbeitnehmerentgelten (Lohnsum-
me) 3,7% und erreichte damit eine ahnlich hohe Rate wie in den Vorquartalen
und fast so hohe Raten wie in den ,Boomjahren 2010 und 2011. Die Beschéaf-
tigtenzahl stieg in Q3 um 80 Tsd. gg. V., nhachdem sie in den zwei Vorquarta-
len sogar noch um gut 120 Tsd. zulegte. Getragen wird diese Entwicklung von
dem Aufbau sozialversicherungspflichtiger Beschaftigungsverhaltnisse, hoher
Zuwanderung und einer steigenden Beschaftigungsquote. Dagegen stagnieren
die Einkommen aus unternehmerischer und selbststandiger Tatigkeit sowie
Vermdgen seit vier Quartalen (+0,2%). Dies ist mit der geringen Auslastung und
steigenden Lohnkosten zu erklaren, die angesichts des hohen Wettbewerbs-
drucks nur teilweise an die Verkaufspreise weitergereicht werden kénnen, was
auf die Gewinne druckt. Zudem dampft das Niedrigzinsumfeld die Vermogens-
einkommen.! Angesichts der insgesamt positiven Einkommensentwicklung
konnte das Konsumplus finanziert werden, ohne dass die Sparquote sank. Sie
betrug 9,3% und blieb damit die letzen 8 Quartale nahezu konstant.

! Die Einkommen aus unternehmerischer Tétigkeit und Vermdogen sind nur auf Jahresbasis in
starker disaggregierter Form verfugbar.

5 | 2. Dezember 2014

Aktuelle Themen



Deutsche Bank
Research

Ausblick Deutschland

Einkommenswachstum durch Arbeitnehmerentgelt getrieben

Hohes Lohn- und robustes Beschaftigungswachstum

% gg. Vj., nominal
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Verfligbare Einkommen
Arbeitnehmerentgelt
= Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen, Vermdgenseinkommen

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank

Die Bauinvestitionen trugen nicht zum Wachstum bei. Nach dem wetterbeding-
ten Auf (Q1: +4,2% gg. Vq.) und Ab (Q2: -3,9%) in der ersten Jahreshalfte war
unsere urspringliche Erwartung, dass der Bau im dritten Quartal erneut eine
Gegenbewegung zeigen und damit zum Wachstum beitragen wirde. Dies war
auf positive Stimmungsindikatoren (PMI der Bauindustrie), die Auftragslage
sowie das positive Umfeld (niedrige Zinsen, steigende verfligbare Einkommen,
Zuwanderung) gestutzt. Allerdings gingen die Bauinvestitionen gegen Vorquar-
tal leicht zurtick. Sie liegen aber dank des guten Q1 3,6% Uber Vorjahr.

Stabiler Bau nach yo-yo in H1

Wohnungsbau mit Aufwértstrend
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
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Stimmungsdaten und Investitionsgtiterbestellungen deuten auf
schwaches Winterhalbjahr hin

Die verfugbaren Indikatoren deuten daraufhin, dass das BIP-Wachstum in etwa
stagnieren dirfte. Prognosen auf Basis des ifo-Index und der PMIs deuten zwar
auf Wachstumsraten von 0,2%-0,3%. Sie waren allerdings in den letzten Quar-
talen jeweils zu optimistisch. Insgesamt bleiben wir bei unserer Einschatzung,
dass das Risiko besteht, dass eines der nachsten beiden Quartale negativ aus-
fallt. Immerhin kénnte der Anstieg des ifo-Index im November andeuten, dass
die konjunkturelle Verlangsamung zum Ende kommt. Unsere vorsichtige Ein-
schéatzung der kurzfristigen Aussichten ist auch auf die weiter riicklaufigen in-
landischen Investitionsgiterbestellungen gestitzt, die eine recht hohe Korrelati-
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Investitionsgiiterbestellung deuten auf .
11

weiteren Rickgang der Investitionen hin
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Quelle: Statistisches Bundesamt

on mit den Ausristungsinvestitionen und etwa ein Quartal Vorlauf aufweisen.
Sowohl die ifo-Exporterwartungen als auch die Exportauftragskomponente des
PMI lassen in Q4 schwachere Exporte erwarten. Dagegen deuten vorlaufende
Indikatoren fir Konsum und Beschéftigung auf solide Konsumzuwachse hin.

2014 BIP jetzt 1,4% dank Aufwartsrevisionen, aber Prognose fir
2015 bleibt bei 0,8%

Dank der leichten Aufwartsrevisionen des BIP-Wachstums in Q1 und Q2 haben
wir unsere Wachstumsprognose fiir das Gesamtjahr leicht auf 1,4% von 1,3%
angehoben. Dagegen bleibt unsere niedrige Prognose fur 2015 bestehen.
Selbst wenn sich die Wachstumsdynamik im Verlauf des Jahres 2015 wie von
uns erwartet wieder Richtung Trendrate beschleunigen sollte, dirfte das durch-
schnittliche Wachstum auf lediglich 0,8% fallen. Mit dieser Prognose sind wir
laut Consensus Economics die pessimistischsten Prognostiker.

Fallende Stimmungsdaten deuten auf schwaches Q4 2014 hin

Standardisierte Werte (links); % gg. Vj. (rechts)
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Schleppende deutsche Exportentwicklung:
Zyklisch oder strukturell?

— Nach dem Einbruch des Welthandels wahrend der Wirtschafts- und Finanz-
krise im Jahr 2009 erholte sich dieser in den Jahren 2010/11 relativ kraftig.
Seit dem Jahr 2012 dumpelt der Welthandel allerdings vor sich hin und
wuchs anders als in den vergangenen Jahrzehnten sogar schwacher als
das globale BIP. Strukturelle Veranderungen sprechen dafir, dass sich der
Welthandel auch in den nachsten Jahren relativ schwach entwickeln dirfte.

— Dieser schwachere Trend schlagt sich auch in einer weniger dynamischen
Entwicklung der deutschen Exporte nieder. Fir Deutschland stellen sich
daher die folgenden Fragen: Geht die schwachere Entwicklung der deut-
schen Exporte auf temporéare zyklische Faktoren oder auf strukturelle,
dauerhafte Veranderungen zurlick? Kann der Export in den néchsten Jah-
ren seine ubliche Rolle als Wachstumstreiber erfiillen?

— Deutschland profitierte eindeutig von der zunehmenden internationalen
Handelsverflechtung in den vergangen Jahrzenten. Die Haupttreiber hinter
dem kréftigen Anstieg des Handels waren die Integration der Schwellenlan-
der in die internationale Arbeitsteilung und technologischer Fortschritt, die
zusammen grundlegende Veranderungen der Organisation der Arbeit und
Produktionsmethoden auslésten, den Aufbau globaler Wertschépfungsket-
ten ermoglichte und die Handelskosten deutlich senkten.

— Die wenig dynamische Entwicklung seit dem Jahr 2012 deutet auf struktu-
relle Veranderungen hin. Der Aufbau globaler Wertschépfungsketten duirfte
vorerst ein Plateau erreicht haben, die starkere Binnenfokussierung der chi-
nesischen Wirtschaft den Welthandel geringere Impulse liefern und die Ver-
handlungen neuer groRer Handelsabkommen gestalten sich zunehmend
schwieriger. Zudem wurden von den G20-Landern neue restriktive Han-
delsmalRnahmen erlassen, die den Handel dampfen.

— Das deutsche Exportwachstum dirfte auch in den nachsten Jahren relativ
verhalten sein. Der Vergleich der tatsachlichen Entwicklung mit der ge-
schatzten unseres Handelsmodells deutet darauf hin, dass die geringere
Elastizitat beztiglich des globalen Wachstums struktureller Natur ist und es
eine Niveauverschiebung gegeben haben dirfte. Wir rechnen mit einem
durchschnittlichen Wachstum der realen deutschen Exporte im unteren Be-
reich des Korridors von 4% bis 6% im Zeitraum von 2014 bis 2019, die
durch eine Abwertung des Euro unterstutzt werden durfte.

Nach dem Einbruch des Welthandels wahrend der Wirtschafts- und Finanzkrise
im Jahr 2009 erholte sich dieser in den Jahren 2010/11 relativ kréaftig. Seit dem
Jahr 2012 dumpelt der Welthandel allerdings vor sich hin und wuchs sogar
schwécher als das globale BIP. Dies stand im klaren Gegensatz zu der Entwick-
lung der vergangenen Jahrzehnte und war ein Hauptgrund fur die insgesamt
enttauschende Entwicklung der Weltwirtschaft in den vergangenen drei Jahren.
Strukturelle Verédnderungen sprechen dafur, dass sich der Welthandel auch in
den nachsten Jahren relativ schwach entwickeln durfte und bis zum Jahr 2019
im Durchschnitt nur unwesentlich starker als das globale BIP (gut 3%2%) expan-
dieren wird.?

2 Peters, H., S. Schneider (2014). Sluggish global trade — cyclical or structural? Global Economic
Perspectives. Deutsche Bank Research. 26. November 2014.
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Schwache Entwicklkung und
eingetriibter Ausblick fur die
deutschen Exporte
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Chinas beeindruckender Aufstieg zur
weltweit groRten Handelsnation
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Schwache Entwicklung des realen Welthandels und der Welthandelspreise in den
vergangenen Jahren
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Dies dirfte weitreichende Folgen fiir die offene deutsche Volkswirtschaft haben,
deren Exporte in den vergangen Jahrzehnten etwa im Gleichlauf mit dem globa-
len Handelswachstum expandierten. Deutschland profitierte eindeutig von der
zunehmenden internationalen Handelsverflechtung. Deutsche Unternehmen
waren beim Aufbau globaler Wertschopfungsketten tiberdurchschnittlich erfolg-
reich. Die bei gegebenem Wachstum der Weltwirtschaft schwachere Entwick-
lung des Welthandels zeigt sich bereits seit 2012 in einer weniger dynamischen
Entwicklung der deutschen Exporte. Fir Deutschland stellen sich daher die
folgenden Fragen: Geht die schwéchere Entwicklung der deutschen Exporte auf
temporare zyklische Faktoren zurlick oder auf strukturelle, dauerhafte Verande-
rungen? Kann der Export in den nachsten Jahren seine ubliche Rolle als
Wachstumstreiber erfullen?

Zusammenspiel gunstiger Faktoren sorgte fur deutschen Export-
boom in vergangenen Jahrzehnten

In den vergangen Jahrzehnten wuchsen die deutschen Exporte etwa so stark
wie der Welthandel, so dass Deutschland seine Position als einer der weltweit
gréfRten Exporteure — trotz des Aufstiegs der Schwellenldander und im Gegen-
satz zu den Ubrigen grofRen Industrielandern — verteidigen konnte. Deutschland
profitierte damit deutlich starker als andere Lander von der zunehmenden Glo-
balisierung, die dafir sorgte, dass der Welthandel in den vergangenen Jahr-
zehnten deutlich starker als das globale BIP wuchs (1970 bis 2013: 5,6% gg.
3,6%). Dies war insbesondere in den 1990er Jahren der Fall, als der Welthandel
mehr als doppelt so schnell wie die Weltwirtschaft expandierte. Der globale
Offenheitsgrad — definiert als das Verhéltnis von Welthandel zu Welt-BIP — stieg
von etwa 15% Anfang der 1990er Jahre auf aktuell 25%. Die verstéarkte interna-
tionale Arbeitsteilung bewirkte eine deutliche Erhdhung der globalen Wohlfahrt,
insbesondere in den Schwellenlandern.

Die Haupttreiber hinter dem kraftigen Anstieg des Handels waren

— die Integration der Schwellenlander in die internationale Arbeitsteilung. Vor-
ausgegangen waren politische Reformen zum Teil Revolutionen, die unter-
stutzt von weitreichenden Handelsabkommen, den raschen Aufholprozess
vorantrieben;

— technologischer Fortschritt, der grundlegende Veranderungen der Organisa-
tion der Arbeit und Produktionsmethoden ausloste und die Handelskosten
deutlich senkte.
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USA dominieren weiter den
Dienstleistungshandel
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Stundenverdienste am geringsten in
Osteuropa und Ostasien (ohne Japan)

Stundenverdienste im verarbeitenden Gewerbe
(Index, US = 100)

160
140 o
120 ==
100 ==
w0 N
B0 o —
DV e e = o~
20 e

97 99 01 03 05 07 09 11

e— |NSgesamt OECD
Europa EWU

e e= Osteuropa e «= Ostasien ex. JP
DE

Quelle: BLS

Welthandel und deutsche Exporte wuchsen in vergangenen Jahrzehnten deutlich stéarker als
das globale BIP

Globales BIP- Globales Handels- Deutsches Export-
Wachstum wachstum wachstum
% gg. Vij. g9g. Vj. % gg. Vi.
70-13 3,6 5,6 5,3
70-79 4,0 6,4 5,4
80-89 3,2 3,7 4,8
90-99 31 6,6 5,6
00-09 3,8 51 4,6
10-13 4,0 6,8 6,9

Quellen: IWF, Deutsche Bank Research
Offnung der Schwellenlander

Mit der Liberalisierung der Handels- und der Finanzmérkte I6sten die grof3en
Schwellenlander massive Veranderungen bei den historisch gewachsenen
Handelsbeziehungen aus und intensivierten den internationalen Wettbewerb.
Der Anteil der Schwellenlander am globalen Handel erhéhte sich von 28% im
Jahr 1978 auf fast die Halfte im Jahr 2013. Von der deutlich gestiegenen Nach-
frage nach Investitionsgutern profitierten insbesondere die deutschen Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes, die haufig die Weltmarktfihrerschaft
innehaben.

Vor allem die Offnung der beiden bevélkerungsreichsten Lander — China und
Indien — mit einer Bevodlkerung von 2,6 Mrd. Menschen oder 40% der Weltbe-
volkerung Ubte einen enormen Kostendruck auf die Unternehmen in den Indus-
trielandern aus. Hinzu kamen die massiven politischen und ékonomischen Ver-
anderungen in Osteuropa. Um sich nach dem Zerfall des Comecon in die inter-
nationale Arbeitsteilung zu integrieren, implementierten die osteuropaischen
Lander weitreichende Strukturreformen und modernisierten und erweiterten ihre
Produktionskapazitéaten.

Die Offnung Chinas begann Ende der 1970er Jahre mit der von Deng gestarte-
ten Reform und Offnungspolitik, die den Fokus auf die Industrie legte. Seit 2009
ist China der weltweit grof3te Exporteur von Waren. Im Gegensatz dazu startete
Indien den Liberalisierungsprozess etwa 10 Jahre spéter und fokussierte sich
auf den Dienstleistungssektor. Bis jetzt bleibt die indische Wirtschaft im Ver-
gleich zur chinesischen allerdings relativ geschlossen.

Waéhrend sich beide Lander anfanglich auf die Massenproduktion von einfachen
Waren, bspw. Textilen, Bekleidung und Schuhe, konzentrierten und damit ihren
Lohnkostenvorteil ausspielten, kletterten sie kontinuierlich die Wertschoépfungs-
kette in den Bereich der rasant wachsenden Informations- und Kommunikations-
technologie (IKT) hinauf. China drangte vor allem in den Bereich der Elektronik
und Indien in den IKT-Dienstleistungsbereich. In der Folge reallozierten sie ihre
Produktionsfaktoren immer mehr in Bereiche mit hoherer Produktivitat.®

Der verschérfte internationale Wettbewerb von den Niedriglohnlandern mit ih-
rem fast unerschopflichen Arbeitsangebot erhéhte den Druck auf die globalen
Léhne, dampfte die Preissteigerungen und damit auch die langfristigen realen
Zinsen." Die deutschen Unternehmen konnten ihre internationalen Marktanteile
nur dadurch sichern, dass sie ihre Effizienz steigerten und innovierten, um die
Technologiefuhrerschaft nicht zu verlieren. Als Folge der erhdhten Importe, die
Unternehmen zu Outsourcing und Offshoring zwangen, verringerte sich die Ar-
beitsnachfrage nach geringer-qualifizierten Arbeitskraften im Inland.

Bensidoun, I. et al. (2009). The integration of China and India into the world economy: a
comparison. The European Journal of Comparative Economics, 6(1), S. 131-155.
Folkerts-Landau, D. et al. (2014). The Revived Bretton Woods System’s First Decade, Deutsche
Bank Research. Special Report. 16. August 2014.
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Hochstes Exportwachstum in den asiatischen Landern n

Exportwachstum (reale Werte, Median 1990-2013, % gg. Vj.)

Keine Daten

Quellen: IMF, Deutsche Bank Research
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Globale Wertschdpfungsketten vertieften die internationale Arbeitsteilung

Die Moglichkeiten durch die Fortschritte im IKT-Bereich Tatigkeiten zu automati-
sieren oder die Wertschdpfungskette Uber verschiedene Stufen und Lander
hinweg aufzuspalten erhdéhte den Druck auf geringer-qualifizierte Arbeitskrafte,
die Routineaufgaben ausfiithren, zusatzlich.> Unternehmen konnten ihre Wett-
bewerbsfahigkeit durch den Aufbau globaler Wertschdpfungsketten erheblich
steigern, entweder durch den Aufbau von Tochterunternehmen, der Beteili-
gung/Ubernahme an auslandischen Unternehmen (Offshoring) oder durch den
Einkauf von Zwischenprodukten Uber externe Anbieter (Outs:ourcing).6 Multina-
tionale Unternehmen, aber vor allem die Konsumenten, profitierten von geringe-
ren Preisen in Folge eines verscharften Wettbewerbs, einer gréReren Vielfalt an
Zwischenprodukten und einer effizienteren Produktion. Beispielsweise kénnen
multinationale Unternehmen auf zusétzliche internationale Expertise zuriickgrei-
fen, wenn sie Teile der Produktion an spezialisierte Unternehmen vergeben.
Zudem wird die ErschlieBung auslandischer Markte erheblich vereinfacht, wenn
Teile der Produktion vor Ort erfolgen. Notwendig fur das reibungslose Funktio-
nieren globaler Wertschdpfungsketten sind weitreichende Handelsabkommen,
Rechtssicherheit, das Vorhandensein spezialisierter Dienstleister, die Handels-
finanzierung und IKT.

® Michaels, G. et al. (2014). Has ICT Polarized Skill Demand? Evidence from Eleven Countries

over Twenty-Five Years. The Review of Economics and Statistics, 96(1), pp. 60-77. Baldwin, R.
(2009). Integration of the North American economy and new-paradigm globalisation. CEPR Dis-
cussion Papers 7523.

Grossman, G., Rossi-Hansberg, E. (2008). Trading Tasks: A Simple Theory of Offshoring. Ameri-
can Economic Review, 98 (5), pp. 1978-1997; Cadot, O. et al. (2011). Trade Diversification: Dri-
vers and Impacts, in Jansen M., Peters, R., Salazar-Xirinachs, J.M. Trade and Employment: from
Myths to facts. ILO.
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Handelskosten fielen am starksten in
Hochlohnlandern
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Auslandischer Wertschopfungsanteil der Exporte bei Industrieerzeugnissen am hdchsten
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Der Ubergang von einer rein nationalen zu einer globalen Wertschépfungskette
sorgte fir einen deutlichen Anstieg des Anteils der auslandischen Wertschép-
fung an den Exporten (Basar-Okonomie’). Deutschland kam besonders auf-
grund der geographischen Nahe die Offnung der osteuropaischen Lander zugu-
te. Die deutsche Wirtschaft nutzte — dank der deutlich niedrigeren Lohnkosten —
die neuen Mdglichkeiten der Auslagerung von Teilen der Wertschopfungskette
intensiv und dies nicht nur in Richtung Osteuropa, sondern vor allem auch nach
Asien. Dies veréanderte die Guterstruktur des deutschen Warenhandels durch
den Anstieg des Anteils der Vorleistungsguter. Der Anteil der importierten Vor-
leistungsgiiter an den Exporten stieg von 19% im Jahr 1995 auf 28% im Jahr
2008.

Handelskosten fielen durch Handelsabkommen, technologischem Fortschritt
und Automatisierung deutlich

Diese Integration wurde erst durch weitreichende Handelsabkommen — Sen-
kung von Zéllen, Abbau von nicht-tarifaren Handelsbeschrankungen — und ge-
sunkenen Transportkosten in Folge von technologischem Fortschritt und
steigendem Automatisierungsgrad im Logistiksektor méglich. Die Handelskosten
fielen in den vergangenen Jahrzehnten deutlich, insbesondere fir Hochlohnlan-
der.® Rechtsunsicherheit, Korruption und teilweise nicht funktionierende Verwal-
tungen stellen in einigen Schwellenlandern aber nach wie vor eine erhebliche
Belastung dar.

Multilaterale Verhandlungen brachten nur zahe Fortschritte, exemplarisch hier-
fur sind die seit dem Jahr 2001 gefuhrten Doha-Verhandlungen. War es relativ
einfach sich auf eine Absenkung der Zélle zu einigen, so stellte sich der darauf
folgende Abbau von nicht-tarifaren Handelshemmnissen und die Einigung auf
internationale Standards ungleich schwieriger dar. Deshalb fanden Abschliisse
zunehmend in Form regionaler Handelsabkommen (RTAs) statt. Die weltweite
Anzahl an RTAs verzehnfachte sich fast seit Anfang der 1990er Jahre. RTAs
sind allerdings nur die zweitbeste Lésung, da sie typischerweise durch den Ef-
fekt der Handelsumlenkung einen Nachteil fiir die Nicht-Mitglieder darstellen.

Sinn, H.-W. (2005). Die Basar-Okonomie: Deutschland: Exportweltmeister oder Schlusslicht?
Econ, 2nd edition. Aichele, R., Felbermayr, G. and Heiland, I. (2013). Neues aus der Basar-
6konomie. ifo Schnelldienst 6/2013.

& Arvis, J.-F. et al. (2013). Trade Costs in the Developing World: 1995-2010. World Bank. Policy
Research Working Paper 6309.
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Fir Deutschland bewirkte vor allem der européische Integrationsprozess tief-
greifende Veranderungen, der mit der Griindung der EWU den Hohepunkt er-
reichte.

Deutsches Exportwachstum dirfte wie der Welthandel weiter
enttauschen

Nach der Erholung der deutschen Exporte in den Jahren 2010/11 schwachte
sich das Exportwachstum ab und auch im laufenden Jahr kam es zu keiner
nachhaltigen Belebung. In diesem Jahr dirfte das Wachstum der Exporte bei
rund 4% liegen. Dies dirfte etwas starker als das Wachstum des Welthandels
sein, so dass Deutschland seine internationale Position sogar leicht ausbauen
kann. Dampfend wirkt aber insbesondere die schwache globale Investitionsent-
wicklung, die aufgrund der hohen Handelsintensitat relativ zu anderen BIP-
Komponenten den Welthandel Gberproportional bremst. Die schwache Investiti-
onsentwicklung geht auf globale Uberkapazitaten, eine schwache Rohstoff-
preisentwicklung, erhdhte geopolitische Risiken und eine hohe Unsicherheit
Uber den globalen Ausblick (EWU, China) zurtick.

Dabei belastet die deutschen Exporte die enttduschende Dynamik in der Euro-
zone, dem mit Abstand wichtigsten Exportmarkt, besonders stark. Dies durfte in
den nachsten Jahren anhalten, da der noch in erheblichem Umfang nétige
Schuldenabbau im privaten und o6ffentlichen Sektor das Wachstum schwacht.
Im Gegensatz dazu wirkt die Entwicklung in den asiatischen Schwellenlandern
stitzend. In Folge der US-getriebenen Erholung der Weltwirtschaft (2015P:
3,6%, 2016P: 3,7%) dirfte die zyklische Schwache der Investitionen und der
Exporte langsam auslaufen.

Die Rebalancierung der chinesischen Wirtschaft weg von der globalen Werk-
bank hin zu einer konsumgetriebenen Dienstleistungsgesellschaft dirfte die
Nachfrage nach Investitionsgitern mittelfristig schwéachen, was vor allem den
deutschen Maschinen- und Anlagebau belasten dirfte.

Tempo der Handelsliberalisierungen hat sich verlangsamt

Die Zolle wurden in den vergangenen Jahrzehnten bereits merklich reduziert.
Die deutschen Exporte konnen daher nur durch eine Einigung auf den weiteren
Abbau bei nicht-tarifaren Handelshemmnissen einen deutlichen Wachstums-
schub erhalten. Eine Einigung zu erzielen ist in diesen Bereichen, wie bspw. der
staatlichen Auftragsvergabe, Direktinvestitionen, Dienstleistungen, geistigem
Eigentum, Arbeits- und Umweltstandards und in der Landwirtschaft, allerdings
deutlich schwieriger. Einen Hoffnungsschimmer lieferte Ende vergangenen Jah-
res die Absichtserklarung, in Bali das Handelserleichterungsabkommen (TFA)
zu beschlieRen, das bis Mitte 2014 unterzeichnet werden und bis Mitte 2015 in
Kraft treten sollte. Mitte 2014 scheiterte eine Einigung allerdings an der Ableh-
nung durch Indien, Kuba, Venezuela und Bolivien. Kirzlich wurde dem TFA
aber doch von allen Landern zugestimmt. Die Ratifizierung und tatsachliche
Umsetzung durfte aber wahrscheinlich mehrere Jahre dauern und die positiven
Effekte begrenzt sein, da ein Grof3teil des Bali-Pakets schon unilateral imple-
mentiert wurde.®

Bei den derzeit verhandelten RTAs kdnnte eine erfolgreiche Einigung zwischen
den USA — dem drittgré3ten Zielland deutscher Exporte — und der EU auf die
Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP) fur einen deutlichen
Schub bei den deutschen Exporten sorgen. Die Verhandlungen sind allerdings

° Evenett, S.; Jara, A. (2013). Building on Bali: A Work Programme for the WTO. A VoxEU.org
eBook. CEPR.
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ins Stocken geraten und ein Abschluss dirfte bestenfalls in einigen Jahren er-
folgen.

Sollte es bei den anderen momentan laufenden RTA-Verhandlungen (Trans
Pacific Partnership (TPP), Comprehensive Economic Partnership (RCEP)), an
denen die europaischen Lander nicht teilnehmen, zu einem Abschluss kommen,
hatte dies tendenziell durch die zu erwartende Handelsumlenkung einen negati-
ven Effekt auf den deutschen Au3enhandel. Zudem kénnten bestehende
deutsche Wertschopfungsketten mit den asiatischen Landern weniger attraktiv
sein und auseinandergerissen werden.

Hinzu kommt, dass die Anzahl der von den G20-Landern erlassenen restriktiven
Handelsmaflnahmen kontinuierlich steigt und den Handel dampfen.

Schwache deutsche Exportentwicklung seit 2012 wohl Folge einer strukturell
niedrigeren Handelselastizitat des globalen BIP-Wachstums

Um auf einem formaleren Weg zu Uberprifen, ob es einen Bruch bei dem
Zusammenhang zwischen dem globalen BIP-Wachstum und den deutschen
Exporten seit 2012 und eine Niveauverschiebung gab, d.h. eine fehlende Kon-
vergenz zum bis dato geltenden langfristigen Gleichgewicht, vergleichen wir die
tatsachliche Entwicklung der deutschen Exporte seit 2012 mit der geschéatzten
Entwicklung unseres Handelsmodells. Wir schatzen ein Fehlerkorrekturmodell
mit den deutschen Exporten, den Terms of Trade und dem globalen BIP Uber
den Beobachtungszeitraum von 1977 bis 2008."° Zwischen diesen drei Variab-
len besteht historisch eine Langfristbeziehung, was die Kointegrationsbeziehung
zwischen den Variablen zeigt. Die Kurzfristbeziehung des Modells beschreibt
die tatsachliche Entwicklung der deutschen Exporte bis zum Jahr 2011 sehr gut.

Fur die Jahre 2012 und 2013 zeigt die Modellldsung des Fehlerkorrekturmodells
ein deutsches Exportwachstum, das deutlich tiber dem eingetretenen liegt. Die
tatsachliche Entwicklung liegt sogar aul3erhalb des 10%-Konfidenzintervalls des
Modells. Das Modell kann die tatsachliche Entwicklung somit seit dem Jahr
2012 nicht mehr erkléaren, was Indiz fur einen Strukturbruch sein durfte.

Abweichung der tatséchlichen von der
Modelllésung deutet auf niedrigere
Elastizitat und keiner Konvergenz

Exportwachstum bei gegebenem
globalen BIP-Wachstum wohl
schwécher als in der Vergangenheit
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0 Sjehe Tabelle 19 mit den Schatzergebnissen des Fehlerkorrekturmodells.
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Dies steht im Einklang mit den oben diskutierten zyklischen und strukturellen
Faktoren, die auf eine geringere Handelselastizitat des globalen BIP-Wachs-
tums und/oder auf eine Niveauverschiebung hindeuten. Wir berechnen ver-
schiedene Szenarien, in denen wir unterschiedliche Elastizitaten und Niveau-
verschiebungen unterstellen. Das Szenario, dass die tatsachliche Entwicklung
der deutschen Exporte in den Jahren 2012 und 2013 am besten nachzeichnet
ist das mit einer geringeren Elastizitat und wahrscheinlich einer dauerhaften
Niveauverschiebung nach unten. Dies wirde bedeuten, dass es keine Konver-
genz zum langfristigen Gleichgewicht gébe.

Das Szenario deutet somit darauf hin, dass die beeindruckende Entwicklung der
Exporte in den vergangen drei Jahrzehnten das Ergebnis verschiedener glinsti-
ger Faktoren war, von denen zumindest einige an Wirkung verlieren. Daher
durfte die Dynamik des Handels in den nachsten Jahren schwacher sein als die
historische Korrelation. Unterstiitzt werden dirften die deutschen Exporte aller-
dings in den nachsten Jahren von der Abwertung des Euro, die eine Ver-
schlechterung der Terms of Trade zur Folge haben dirfte. Wir rechnen mit ei-
nem durchschnittlichen Wachstum der realen deutschen Exporte im unteren
Bereich des Korridors zwischen 4% und 6% im Zeitraum von 2014 bis 2019.

Fehlerkorrekturmodell (Engle Granger - 2-stufige Schéatzung)

Langfrist-Beziehung
Endogene Variable: In (reale deutsche Exporte)
Zeitraum: 1977-2008

Koef.  Std. Fehler t P>t [95% Konfidenzintervall]
In (reales Welt-BIP) 1,86 0,04 41,37 0,00 1,76 1,95
In (Terms of Trade) -0,81 0,16 -5,10 0,00 -1,14 -0,49
Konstante -0,48 0,57 -0,85 0,41 -1,64 0,68

Nullhypothese, dass die Residuen der Langfrist-Beziehung eine Einheitswurzel aufweisen, kann abgelehnt werden (Dickey-Fuller-
Test: p-Wert von 0.04).

Kurzfrist-Beziehung
Endogene Variable: Wachstum deutscher Exporte, % gg. Vj.

Koef.  Std. Fehler t P>t [95% Konfidenzintervall]
Welt-BIP, % gg. Vj. 1,30 0,44 2,96 0,01 0,40 2,20
Terms of Trade, % gg. Vj.  -0,60 0,15 -4,08 0,00 -0,90 -0,30
Fehlerkorrekturterm -0,32 0,12 -2,75 0,01 -0,55 -0,08
Konstante 0,01 0,02 0,91 0,37 -0,02 0,05
Adj. R? 0,49

Quellen: IWF, Deutsche Bank Research

Heiko Peters (+49 69 910-21548, heiko.peters@db.com)
Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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Marktimplizierte Inflationserwartungen

bleiben niedrig
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EZB-Treffen, 5. Juni
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Professionelle Prognostiker wurden

ebenfalls vorsichtiger
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EZB-Ausblick: Staatsanleihekaufe noch nicht im
Dezember

— Nach der EZB-Ratssitzung am 4. Dezember durften keine weiteren umfang-
reichen geldpolitischen Malinahmen verkiindet werden. Jingste Reden, ins-
besondere von EZB-Prasident Draghi, lieBen zwar weitere Lockerungsab-
sichten erkennen. Wir sehen dies aber eher als Rechtfertigung fur schon
getroffene oder angekiindigte Schritte, denn als Auftakt einer kurzfristigen
weiteren Lockerung.

— Zwei Griinde sprechen dafir, dass die von uns erwartete nachste Locke-
rungsstufe der Geldpolitik — das Einbeziehen von Staatsanleihen in ein breit
angelegtes Anleihekaufprogramm — erst Anfang 2015 erfolgen durfte:

i. Die Ergebnisse der zweiten Runde gezielter langfristiger Refinanzie-
rungsgeschéfte (TLTRO) werden erst am 11. Dezember bekanntgege-
ben. Das ABS-Kaufprogramm ist erst seit zwei Wochen aktiv. Einige
EZB-Ratsmitglieder haben durchblicken lassen, dass sie die Wirkung
dieser Malinahmen zunachst abwarten wollen.

ii. Inder néchsten Ratssitzung werden zwar die neuen Wachstums- und
Inflationsprognosen des EZB-Stabs vorliegen, mit deutlich niedrigeren
Prognosen fir BIP und Inflation in 2015. Diese durften allerdings schon
bei der letzten Sitzung vom Rat unterstellt worden sein.

— Ohne neue MaRnahmen wird der Fokus auf dem Pressestatement liegen.
Dieses wird im Gegensatz zu Draghis AuBerungen wahrend der Pressekon-
ferenz im Rat abgestimmt. Eine ,taubenhafte Rhetorik kénnte das Enttau-
schungspotential begrenzen und signalisieren, dass weitere MalRhahmen
naher rucken.

Abwartstrend der Inflationserwartungen nicht gestoppt

Das Priméarziel der EZB ist eine Inflationsrate, die mittelfristig unter, aber nahe
bei 2% liegt. Die Inflationsrate tendiert seit Ende 2011 abwarts und liegt seit
Anfang 2013 unter 2%, im November lagen sie nur noch 0,3% Uber Vorjahr.
Trotz umfangreicher Malinahmen der EZB haben sich die Wachstumsaussich-
ten zuletzt eher wieder eingetriibt. So gaben die Stimmungsindikatoren nicht
zuletzt in Deutschland deutlich nach. Unsere Wachstumsprognose fiir die Euro-
zone fur 2015 lag noch Mitte des Jahres bei 1,5%. Derzeit liegt sie bei 0,8%.
Die Kerninflation tendiert zwar seit Anfang 2014 in etwa seitwarts. Sie liegt aber
anhaltend unter 1%. Zudem kdnnte die niedrigere Gesamtinflation unerwinsch-
te Zweitrundeneffekte haben.

Der rapide Verfall des Olpreises durfte diese disinflationare Entwicklung verstar-
ken. Der Preis fir ein Barrel Rohél der Sorte Brent war temporar bis unter USD
60 gefallen (Mitte 2014 lag er noch bei Giber USD 80). Die Entscheidung der
OPEC, ihre Férdermenge nicht zu kiirzen, dirfte hierfir maRgeblich gewesen
sein. Angesichts des stark steigenden globalen Erddlangebots (z.B. durch US-
Schieferdl) bei gleichzeitig wachstumsbedingt moderater Nachfrage besteht ein
Uberangebot auf dem Weltmarkt, das fiir einen entsprechenden Preisverfall
sorgt.

Viel wichtiger als kurzfristige Inflationsschwankungen, insbesondere wenn sie
durch Rohstoffpreise getrieben sind, sind fur die EZB die mittelfristigen Inflati-
onserwartungen. Allerdings zeigt sich auch hier eine merkliche Abwartstendenz.
Der 5J5J-Swap-Satz, den die EZB laut Draghi als Maf3stab fiir die mittelfristig
eingepreiste Inflation ansieht, deutet auf Inflationserwartungen von 1,8% hin.
Ein ahnliches Ergebnis zeigt sich bei der quartalsweisen Befragung der profes-
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sionellen Prognostiker durch die EZB. Diese erwarten in 5 Jahren eine Inflati-
onsrate von 1,8%. Ende 2013 stand der Wert noch bei 2%. Auch die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Inflation noch in 5 Jahren unter 1,5% liegt, wird durch
die Prognostiker zunehmend héher eingeschatzt.

Ausblick Deutschland

Draghi bereit zu handeln; EZB-Rat aber wohl (noch) nicht

EZB-Bilanz rd. EUR 1 Billion unter Angesichts dieser Aussichten wurden die Botschaften der EZB zuletzt offensi-
2012er Niveau ver. Nachdem es vor dem letzten Treffen des EZB-Rats noch Diskussionen tber
Mrd. EUR dessen Geschlossenheit gab — Draghi héatte sich zu weit weg bewegt vom Kon-
sens innerhalb des EZB-Rats —, war die Sprache der Anfang November verof-
3500 fentlichten Pressemitteilung recht deutlich. So soll die Bilanz der EZB wieder in

3000 —’[PW Richtung des Standes von Anfang 2012 anwachsen. Dies entsprache einer
2500

\’l Expansion um EUR 1 Billion. Zudem wurde der EZB-Stab beauftragt, weitere
2000 umfangreiche MaBhahmen vorzubereiten, um bei Bedarf schnell reagieren zu
1500 kénnen — dies wurde allgemeinhin auf mogliche Staatsanleihekéufe bezogen.

1000 i Auch in seiner Rede vor dem European Banking Congress (21. November) blieb
500 Draghis Rhetorik entschlossen. So bezeichnete der EZB-Président die Inflation
o als Ubertrieben niedrig und sagte, dass die EZB alles tun wird, um die Inflati-

07 08 09 10 11 12 13 14 onserwartungen so schnell wie mdglich anzuheben.
\E/ii'rijglfend (5 Mite 2007) Die Aussagen anderer EZB-Ratsmitglieder waren vorsichtiger. Neben der altbe-
kannten skeptischen Haltung von Jens Weidmann gegenuber einer noch starker
Quellen: EZB, Deutsche Bank Research akkommodierenden Geldpolitik waren auch die AuRerungen anderer Ratsmit-

glieder zuletzt zurtickhaltend. EZB-Vizeprasident Constancio und die Ratsmit-
glieder Couere und Nowotny haben mit unterschiedlichen Worten darauf hinge-

Zuletzt stabilisierte sich die Bilanz n Wieser'l', dqss es zu frih ist, um die Wirksamkeit der schon get[offenen oder.
angekindigten MafRnahmen zu bewerten. Im ersten Quartal dirfte klarer sein,
Mrd. EUR ob die neuen gezielten langfristigen Tender (Targeted longer-term refinancing
2350 operations/TLTRO) und die teilweise schon angelaufenen Kéufe privater Anlei-
2300 hen (Asset-backed securities/ABS, Covered Bonds) positive Effekte haben und
3333 XL\_}.".‘ die Bilanzsumme kréftig ansteigen lassen.
3138 Angesichts dieses Meinungsspektrums dirfte der EZB-Rat wohl im Dezember
2050 v\%w:- noch keine Einigkeit erreichen. Insbesondere da die néchste geldpolitische Stu-
fggg - fe den Kauf von Staatsanleihen umfassen diirfte. Unseres Erachtens missen
1900 die Risiken fur die Wachstums und Deflation zunehmen, bevor Draghi eine

1850
1800
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Mehrheit fur den nachsten Schritt gewinnen kann.

EZB-Bilanz .
Gleitender 4-Wochen-Durchschnitt N eue EZ B- P rog nosen keln Katalysator

Quellen: £2B, Deutsche Bank Research Beim Dezember-EZB-Treffen liegen dem Rat die neuen Inflations- und Wachs-
tumsprognosen des EZB-Stabs vor. Diese dirften erneut abwarts revidiert wer-
den. Es spricht viel dafir, dass die neuen Prognosen in etwa den derzeitigen
Konsenserwartungen entsprechen. So dirfte die EZB ihre Prognosen fur 2015
fur die Inflation auf 0,7% und das BIP-Wachstum auf 1,2% senken, was in bei-
den Fallen einer Abwartskorrektur um 0,4 Prozentpunkte gegentiber September
entsprache. Angesichts des zuletzt rapiden Verfalls des Olpreises konnte die
Inflationsprognose sogar noch etwas starker revidiert werden.

Historisch fielen Prognoserevisionen und Beschlisse neuer Maf3hahmen haufig
zusammen. Daher besteht das Risiko, dass der EZB-Rat im Dezember entge-
gen unserer Erwartungen handelt. Allerdings hatte Draghi bei seiner letzten
Pressekonferenz im November schon angemerkt, dass die eigenen Prognosen
angesichts der Wachstumsaussichten zu positiv sind, was ein wichtiger Grund
fur die (Uberraschend) deutliche Rhetorik gewesen sein durfte.
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Handelsgewichteter EUR um 5%
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Anklndigung von Staatsanleihekaufen erstin Q1

Wir gehen davon aus, dass die schon beschlossenen MalRnahmen nicht ausrei-
chen, die Bilanzsumme der EZB deutlich genug auszuweiten, um den ge-
winschten Effekt auf den Wechselkurs und die Inflation zu erzielen. Zudem sind
unsere Wachstums- und Inflationsprognosen am unteren Ende des Konsens-
bandes und dirften auch unter den neuen EZB-Prognosen liegen. Unseres
Erachtens wird die EZB daher gezwungen sein, kiinftig eine noch aggressivere
Geldpolitik zu verfolgen. Dies diirfte den Kauf von Staatsanleihen beinhalten.
Trotz vorhandener Risiken sehen wir diesen Schritt allerdings noch nicht in der
kommenden Sitzung im Dezember. Im EZB-Rat dirfte noch keine Mehrheit fiir
substantielle neue geldpolitische MalRnahmen bestehen. Dies kdnnte einige
Markterwartungen enttduschen. Eine aggressivere Rhetorik in der Pressemittei-
lung, konnte die Enttauschungen in Grenzen halten, da dieses Statement im
Gegensatz zu Draghis AuRerungen wahrend der Pressekonferenz mit den an-
deren Ratsmitgliedern abgestimmt ist.

Mark Wall (+44 20 754-52087, mark.wall@db.com)
Marco Stringa (+44 20 754-74900, marco.stringa@db.com)
Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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Beschaftigungsboom seit 2011 ausschlief3lich durch

den Anstieg der Normalarbeitsverhéltnisse

Grafik des Monats

Ruckgang bei fast allen atypischen Beschaftigungsformen
seit 2011

% gg. Vj., %-Punkte

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
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Wachstumsbeitrage summieren sich nicht zur Gesamtveranderung der atypischen
Beschaftigung auf, da Arbeitnehmer in mehrere Kategorien gleichzeitig fallen kénnen, bspw.
bei befristeter Teilzeitbeschéaftigung (< 20 Std.).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Anteil atypischer Beschaftigungsformen fallt weiter

Die gute Entwicklung des deutschen Arbeitsmarktes lief3 nicht nur die Zahl der
Erwerbstéatigen im November 2014 zum ersten Mal Uber die Marke von 43 Mil-
lionen steigen. Dabei nahm die Bedeutung atypischer Beschéaftigungsformen in
den vergangen Jahren ab, was fir die Qualitat der geschaffenen Stellen spricht.

Seit dem Jahr 2011 geht der deutliche Beschaftigungsanstieg alleine auf eine
Expansion der Beschéftigung in Normalarbeitsverhaltnissen zurick, d.h. ein
unbefristetes, sozialversicherungspflichtiges Vollzeitarbeitsverhaltnis. Die atypi-
sche Beschéftigung hat im Jahr 2013 das dritte Jahr in Folge abgenommen.
Dies liegt insbesondere an einem Rickgang bei den befristeten Beschafti-
gungsverhaltnissen. Dagegen stieg die Teilzeitbeschaftigung mit einer wochent-
lichen Arbeitszeit von weniger als 20 Stunden seit dem Jahr 2011 weiter leicht
an, was auf einen weiteren Anstieg der Erwerbsbeteiligung von Frauen zurick-
gehen durfte. Der Anteil von Frauen an allen Teilzeitbeschéftigten mit einer ge-
ringen wdchentlichen Stundenanzahl, beispielsweise aufgrund von Kinderbe-
treuung (oder mangels Betreuungsalternativen), liegt bei 86%.

Der Anteil der Beschéftigten in einem Normalarbeitsverhéltnis stieg damit im
Jahr 2013 auf 67,5% an — den hdchsten Wert seit Durchfuhrung der Arbeits-
marktreformen Mitte der 2000er Jahre. Seit dem Tiefststand im Jahr 2006 ist der
Anteil damit um 2 %-Punkte gestiegen. Dies durfte sich, trotz der konjunkturel-
len Abschwéchung im Jahresverlauf, in diesem Jahr fortgesetzt haben. Ein Indiz
dafir ist die im Vorjahresvergleich starker gestiegene Anzahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten relativ zum Anstieg der Erwerbstéatigkeit. Zudem ist
die Arbeitsnachfrage weiter relativ hoch. Der Bestand an offenen Stellen liegt
mit 515 Tausend — 95% sozialversicherungspflichtige Beschaftigung und rund
80% unbefristete Besetzungsdauer — 12% uber dem Vorjahr.

Heiko Peters (+49 69 910-21548, heiko.peters@db.com)
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DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland
Der DB Makro-Uberraschungsindex vergleicht den Wert der veroffentlichten Konjunkturdaten mit den Markterwartungen

und liefert damit Hinweise tber die Richtung kiinftiger Prognoseanpassungen.™

DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland

DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland und BIP-Prognosen

Durchschnitt der z-Werte der vergangenen 20 Datenuiberraschungen

0,5

08 et e i e iiertessesssssssessessoscesssssssessessoscasens

-0,7
Jan 14

Mrz 14

Mai 14 Jul 14 Sep 14

Werte tiber (unter) 0 bedeuten tiber (unter) der Markterwartung liegende

Datenveroffentlichungen

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Letzte 20 veroffentlichte deutsche Konjunkturdaten

Nov 14

DB Makro-Uberraschungsindex esseeee +/- 1 Standardabweichung
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Quellen: Consensus Economics Inc., Deutsche Bank Research
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Cons. Ec. Prognosen, %-Punkte gg. Vm.

Berit: Verench Adueler Boonbery | (bers, - Sandarisers Quanl
GRIFPBUS Index  ifo Geschéftsklimaindex 10 2014 27.10.14 103,2 104,5 -1,3
GRIMP95Y Index  Importpreise (% gg. Vj.) 92014 28.10.14 -1,6 -1,9 0,3 0,6
GRUECHNG Index Veranderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.) 10 2014 30.10.14 -23,0 4,0 27,0 0,8
GRFRIAMM Index Einzelhandelsumsatze (% gg. Vm.) 92014 31.10.14 -2,8 -0,9 -1,9
MPMIDEMA Index PMI Verarbeitendes Gewerbe 10 2014 03.11.14 51,4 51,8 -0,4
MPMIDESA Index PMI Dienstleistungssektor 10 2014 05.11.14 54,4 54,8 -0,4
GRIORTMM Index Auftragseingange (% gg. Vm.) 92014 06.11.14 0,8 2,3 -15
GRCAEU Index Leistungsbilanzsaldo (EUR Mrd.) 92014 07.11.14 22,3 18,0 4,3
GRIPIMOM Index  Industrieproduktion (% gg. Vm.) 92014 07.11.14 1,4 2,0 -0,6
GRCP20YY Index VPI (% gg. Vj.) 10 2014 13.11.14 0,8 0,8 0,0 0,3 0,4
GRZECURR Index ZEW - Konjunktur (Situation) 11 2014 18.11.14 3.3 1,7 1,6 0,2 0,6
GRZEWI Index ZEW - Konjunktur (Erwartungen) 11 2014 18.11.14 11,5 0,5 11,0
MPMIDESA Index PMI Dienstleistungssektor 11 2014 20.11.14 52,1 51,7 0,4
MPMIDEMA Index PMI Verarbeitendes Gewerbe 11 2014 20.11.14 50,0 50,0 0,0 0,0 0,5
GRIFPBUS Index  ifo Geschéftsklimaindex 11 2014 24.11.14 104,7 103,0 1,7
GRGDPPGQ Index BIP (% gg. Vq.) 92014 25.11.14 0,1 0,1 0,0 -0,1
GRIMP95Y Index Importpreise (% gg. Vj.) 10 2014 26.11.14 -1,2 -1,5 0,3 0,6
GRUECHNG Index Veranderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.) 11 2014 27.11.14 -14,0 -0,5 13,5 0,3 0,6
GRCP20YY Index VPI (% gg. Vj.) 112014  27.11.14 0,6 0,6 0,0 0,3 0,4
GRFRIAMM Index Einzelhandelsumsatze (% gg. Vm.) 102014  28.11.14 1,9 15 04 06 o7

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Heiko Peters (+49 69 910-21548, heiko.peters@db.com)

! Sjehe fir Details Ausblick Deutschland. 4. August 2014.
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Chartbook — Gesamtwirtschaft

Im dritten Quartal ist die deutsche Wirtschaft nur knapp an einer Rezession vorbeigeschrammt. Das BIP wuchs um
0,1% gg. Vg. nach -0,1% im Vorquartal. Insgesamt hat die Grunddynamik nachgelassen, nachdem das BIP-
Wachstum im Schnitt der letzten sechs Quartale noch gut 0,3% betrug. Der wichtigste Bremsfaktor waren die Ausru-
stungsinvestitionen (-2,3% nach +0,4%). Damit reagierten die Unternehmen auf die moderate Kapazitatsauslastung,
Sorgen um die globale Konjunktur sowie die geopolitischen Risiken. Der AuRenhandel trug zwar leicht zum Wachstum
bei, das Exportwachstum blieb aber grundsétzlich — wie auch der Welthandel — moderat. Die Bauinvestitionen (-0,3%)
haben nicht — wie erwartet — von einer statistischen Gegenbewegung zum Riickgang in Q2 profitiert. Die wichtigste
Wachstumsstutze war der private Konsum (+0,7% nach +0,1%). Dieser profitierte von den anhaltenden starken Ein-
kommenszuwachsen der Arbeitnehmer. Dagegen entwickelten sich die Unternehmens- und Vermégenseinkommen
angesichts der geringen Kapazitatsauslastung und der Niedrigzinsen sehr schwach.

Die Stimmungsindikatoren lagen im Okt./Nov. unter ihrem Q3-Durchschnitt, was auf eine schwéachere BIP-Entwicklung
in Q4 hindeutet. Wir erwarten im Winterhalbjahr in etwa Stagnation. Auf die Stimmung driicken die anhaltenden geo-
politischen Risiken (vor allem die Ukraine-Russland-Krise) und Fragezeichen hinter der Starke der erwarteten Kon-
junkturerholung, teilweise verursacht durch das erlahmende Reformtempo in einigen Landern der Eurozone. Enttau-
schende Konjunkturentwicklungen in Frankreich (9% der deutschen Gesamtexporte in H1 2014) und Italien (5% der
Exporte) sowie der Einbruch der Exporte nach Russland (-18% gg. Vj.; 3% der Exporte) dampfen die Entwicklung der
deutschen Exporte immer starker. In diesem unsicheren Umfeld dirften die Unternehmen teilweise ihre Investitions-
plane auf Eis legen. Der moderate Anstieg des ifo-Index im November zurlick auf den niedrigen Septemberwert konn-
te aber zumindest auf eine Stabilisierung hindeuten — eine Voraussetzung fir unsere Prognosen.

Aufgrund dieser Faktoren und der niedrigeren globalen Wachstumsprognose fiur die Jahre 2015 und 2016 haben wir
unsere Wachstumsprognose zuletzt gesenkt. Wir erwarten jetzt ein Wachstum der deutschen Wirtschaft von 1,4% in
diesem Jahr und von nur 0,8% in 2015, was auch an der schwachen Ausgangsbasis liegt (2016: 1,2%).

Entwicklung des realen BIP Beitrag zum realen BIP-Wachstum (%-Punkte)
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Chartbook — AuRRenhandel

— Der AulRenhandel hat sich im September wie erwartet wieder erholt. Die Exporte stiegen 6,1% gg. Vm. und glichen
damit den vorherigen Riickgang von 6,7% fast wieder aus. Die August-Zahlen waren durch Sondereffekte erheblich
verzerrt. Der Vorjahresvergleich (+5,7%, gl. 3M-Schnitt) zeichnet zwar ein positives Bild. Er ist aber merklich durch
derzeitige Volatilitat verzerrt. Insgesamt bleibt der deutsche Auenhandel — wie der Welthandel — gedampft bis solide.
Die Importe erholten sich ebenfalls (+7,1% gg. Vm. nach -4,6%). Der Handelsbilanziiberschuss stieg leicht auf EUR
19,4 Mrd. und lag damit weiter tiber dem Q1 und Q2-Durchschnitt (je rd. EUR 18 Mrd.).

— Die Nachfrage aus den USA und Asien bleibt hoch und die Ausfuhren dorthin liegen rd. 10% Gber Vorjahr — auch hier
macht sich die Volatilitat der letzten Monate aber bemerkbar. Die Exporte in die EWU (+3,6%) bremsen dagegen.

— Vor allem bei den Automobilexporten (Juli: +10,1%; Aug.: +2,6%; Sept.: +3,6% gg. Vj.) stieg die Volatilitat in Q3 — auf
Grund von Einmaleffekten (Verkirzung/Verschiebung der Werksferien; Umstellung der Produktion auf neue Modelle).
Die Exporte im Maschinenbau blieben trotz Erholung unter Vorjahr. Im Metallgewerbe blieb der Export sehr schwach.

— Die Fruhindikatoren fir den AuBenhandel waren im November uneinheitlich, blieben aber auf einem niedrigen Niveau
und zeigen eine gedampfte Exportentwicklung an. Der ungeldste Ukraine-Russland-Konflikt und der eingetriibte Aus-
blick fir einige Haupthandelspartner — vor allem China, Frankreich und Italien — belasten die deutschen Exporte. Mit
der moderaten Erholung der Weltwirtschaft im nachsten Jahr — getrieben von den USA — und dem schwacheren Euro
erwarten wir dann aber eine langsame Erholung der Exporte. Allerdings Uberwiegen die Abwartsrisiken. Die Importe
durften durch die robuste inlandische Nachfrage relativ kraftig expandieren.

Warenhandel Deutsche Ausfuhren nach Regionen
% gg. Vj., gl. 3M-Schnitt (links); Mrd. EUR (rechts) % gg. Vj., gl. 3M-Schnitt
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Chartbook — Industrie

— Die Industrieproduktion erholte sich im September zum Teil (+1,4% gg. Vm. nach -3,1%) von den Sondereffekten im
Vormonat. Dennoch lag die Produktion nur moderat tber Vorjahr (+0,5% gg. Vj., gl. 3M-Schnitt).

— Der ifo-Index fur das Verarbeitende Gewerbe stieg im November nach sechs Riickgangen in Folge. Damit bewegten
sich der ifo und der PMI erneut in entgegengesetzte Richtungen. Auf dem jetzigen Niveau deuten beide Indikatoren
auf ein schwaches Wachstum der Industrieproduktion in Q4.

— Die Industrieproduktion in Deutschland dirfte — nach schwachem Winterhalbjahr 2014/15 — im Verlauf von 2015 wie-
der moderat nach oben tendieren. Daraus resultiert 2014 ein Plus von real rd. 1,5% und 2015 von etwa %%. In der
Automobilindustrie und im Maschinenbau erwarten wir fir 2015 jeweils ein Fertigungsplus von rd. 1%. Wahrend sich
der Maschinenbau damit gegeniiber 2014 (Stagnation) leicht verbessert, schwécht sich in der Autoindustrie das
Wachstum gegenuiber 2014 (+4%) merklich ab. In der Elektrotechnik ist 2015 Stagnation wahrscheinlich — nach einem
Plus von 1,5% im laufenden Jahr. Die Metallindustrie durfte 2015 leicht ins Minus rutschen, nach einem moderaten
Plus im laufenden Jahr. Die Chemieproduktion durfte 2015 ihre Fertigung zwar um 2,5% ausweiten, damit wiirde sie
jedoch ,nur® die Verluste von 2014 ausgleichen. Die Produktion im Erndhrungsgewerbe kénnte 2015 um real etwa
0,5% steigen.

Industrieproduktion, Auftragseingang & ifo-Erwartungen Auftragseingang nach Ursprung
% gg. Vj., gl. 3M-Schnitt (links); Index (rechts) % gg. Vj., gl. 3M-Schnitt
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Chartbook — Inlandische Nachfrage

— Der deutsche Arbeitsmarkt blieb auch in November in guter Verfassung. Die Arbeitslosigkeit fiel erneut kraftig (-14
Tsd. gg. Vm.). Das weiter kraftige Wachstum der Beschaftigung wurde vor allem durch erhdhte Arbeitsmigration be-
friedigt, was Mismatch-Probleme bei der heimischen Bevélkerung zeigt. Die Outperformance der Beschaftigung ge-
geniber der Arbeitslosigkeit setzt sich fort und basiert auf 350,000 zusétzlichen in den Arbeitsmarkt integrierten Per-
sonen, hauptsachlich durch Nettozuwanderung. Frihindikatoren deuten auf eine moderat positive Entwicklung in den
nachsten Monaten. Die Arbeitslosenquote sollte 2014 auf 6,7% sinken (2013: 6,9%). Fir 2015 rechnen wir bei schwa-
cher Konjunktur und negativem Mindestlohneffekt mit einem Anstieg auf 6,8%.

— Wie erwartet konnten die Einzelhandelsumsétze im Oktober einen guten Teil des Einbruchs im September wettma-
chen (+1,9% gg. Vm. nach -2,8%). Damit lagen sie etwa 1% Uber Vorjahr (gl. 3M-Schnitt). Die Septemberdaten wur-
den aber erheblich durch die spate Lage der Ferien verzerrt. Der Rickgang der Verk&aufe von Textilien, Bekleidung,
Schuhen und Lederwaren im September und die Verbesserung im Oktober verdeutlichen dies.

— Nach dem schwachen Vorjahresergebnis sollten sowohl die Ausriistungs- als auch die Bauinvestitionen 2014 wieder
moderat zum BIP-Wachstum beitragen. Die inlandischen Investitionsgiterbestellungen und Kapazitatsauslastungen
deuten aber auf eine anhaltende Schwéche der Ausristungsinvestitionen im Winterhalbjahr hin. Die daraus resultie-
rende niedrige Startbasis dirfte den Anstieg der Ausriistungsinvestitionen in 2015 auf 1% begrenzen nach gut 3% in
2014 (2013: -2,7%).

— Die Bauwirtschaft profitiert dank hoher Nettozuwanderung und steigender Einkommen von der zunehmenden Nach-
frage nach Wohnraum. 2014 und 2015 kdnnten die Bauinvestitionen gut 3% bzw. gut 2% zulegen (2013: -0,1%). Die
monatlichen Indikatoren zum Bau haben zuletzt allerdings trotz robuster Unternehmensstimmung eher enttauscht.

Arbeitslosigkeit, Beschéftigung und ifo Beschaftigungsbarometer Einzelhandelsumsétze und Konsumentenvertrauen
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Gfk, EU-Kommission, ifo, Deutsche Bank Research
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Chartbook — Finanzmarkte

— Im November lag die Inflationsrate nach vorlaufigen Angaben bei nur 0,6% nach vier Monaten bei 0,8%. Der Riickgang
des Olpreises dampfte die Energiepreise weiter (-2,5% gg. Vj. vs. zuvor -2,3% gg. Vj.). Die Nahrungsmittelpreise stag-
nierten (+0,0% gg. Vj. vs. zuvor +0,7% gg. Vj.). Auch die Kerninflation gab im November nach. Das diirfte aber auch an
den volatilen Preisen fiir Pauschalreisen gelegen haben. Wahrend ein riicklaufiger Olpreis die Energiepreise dampfen
dirfte, deuten die Preiserwartungen der Nahrungsmittelproduzenten auf eine temporér zunehmende Nahrungsmittelin-
flation in den nachsten Monaten hin. Zudem diirften die erwartete Schwache des Euro sowie die Einfihrung des Min-
destlohns fiir Preisauftrieb sorgen. Nach 1,0% im Jahr 2014 rechnen wir 2015 mit einer Inflation von 1,2%.

— Aus Sorge vor einer negativen Rickkopplungsschleife aus abschwéachender Inflation, einer Entankerung der Inflati-
onserwartungen und eines schwachen Bankensystems, das das Kreditangebot einschrankt, entschied sich die EZB
ihre Politik expansiver auszurichten. Die EZB startete kirzlich das Covered-Bond-Kaufprogramm (CBP3) und wird an-
fangen, unter dem ABS-Kaufprogramm (ABSPP) verbriefte Forderungen zu kaufen. Die Ziele sind eine Kreditlocke-
rung und die Schwachung des EUR in Folge der Ausweitung der Bilanz auf das Niveau von Anfang 2012. Wir erwar-
ten jedoch, dass die beschlossenen MaRnahmen nur fur die Halfte der EUR 1 Billion ausreichen. Die EZB durfte da-
her innerhalb der ndchsten 6 Monate ein breit angelegtes Kaufprogramm initiieren, das auch Staatsanleihen umfasst.

— Aufgrund der divergierenden Zins- und Wachstumserwartungen flir den Euroraum und die USA hat sich der Rendite-
abstand zwischen den 10-jahrigen US Treasuries und den Bunds zuletzt weiter auf Uber 1,5%-Punkte ausgeweitet.

Verbraucherpreise (% gg. Vj.) EWU: Leitzins und 3M-Satz (%)
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Die Ruckgange bei der Kreditvergabe an Unternehmen in der Eurozone verloren im Jahresverlauf schrittweise an
Scharfe. Der Oktober verzeichnete mit -2,4% zuletzt die geringste Schrumpfung seit Jahresbeginn (zum Vergleich:
Jan. -3,4%, Mitte 2013: -5,9%). Obwohl weiter riicklaufig, deutet sich damit im Trend eine Bodenbildung an. Auch die
Haushalte in der Eurozone bauen weiter Verbindlichkeiten ab (Oktober: -0,6% gg. Vj.).

Die Finanzierungsbedingungen fur deutsche Unternehmen sind weiter sehr giinstig. Die Zinsen fur Unternehmenskre-
dite verharrten im September auf ihrem Tiefstand bei knapp 2,8%. Nur 18,3% (Oktober: 17,7%) der Unternehmen aus
der gewerblichen Wirtschaft und 21,2% der Bauunternehmen (Oktober: 21%) schétzen die Kreditvergabe im Novem-
ber als restriktiv ein. Dennoch blieb die Kreditvergabe an Unternehmen in Deutschland im Jahresverlauf insgesamt
verhalten. Erst im dritten Quartal deutet sich eine minimale Belebung an. Im Oktober lagen die Zuwéchse bei 0,6%
ggu. Vorjahr. Angesichts der ausnehmend giinstigen Finanzierungsbedingungen im Niedrigzinsumfeld zeigen sich
deutsche Unternehmen bei der Kreditaufnahme und bei Investitionen weiter zuriickhaltend.

Auch die verstarkte Nutzung von alternativen Finanzierungsmaoglichkeiten fur Unternehmen, z.B. Unternehmensanlei-
hen, wirkt teils dampfend auf die Kreditnachfrage.

Die Kreditvergabe an Haushalte in Deutschland wuchs im Oktober weiter leicht (1,4% ggu. Vorjahr). Treiber fur die
Zuwéchse bleibt die Immobilienkreditvergabe (Oktober: +2,3% ggu. Vj.). Erstmals seit fast zwei Jahren bewegte sich
das Geschaft mit Konsumentenkrediten in etwa auf Vorjahresniveau (-0,1%).

Die Zuwachse bei Hypothekarkrediten weisen ein hohes MaRR an Kontinuitét auf: Seit Jahresbeginn betragt das
Wachstum rd. 2% und liegt damit in &hnlicher Grél3enordnung wie 2013. Trotz der glinstigen Zinsen fur Hypothekar-
kredite — September mit neuem Tiefstand bei nur noch knapp 2,3% — bleibt das Wachstum vergleichsweise moderat,
was neben einer generellen Vorsicht bei der Kreditaufnahme teils Portfolioumschichtungen sowie lokalen Angebots-
knappheiten geschuldet sein diirfte. Die gute Realeinkommensentwicklung in Deutschland fiihrt — trotz des niedrigen
Zinsniveaus — zu einer nach wie vor eher gebremsten Kreditnachfrage auf Seiten vieler Haushalte, da Anschaffungen
aus Einkommen bzw. Vermégen finanziert werden.
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Nur dank der Uberschiisse von Kommunen und Sozialversicherungen konnte der Gesamthaushalt in 2013 einen klei-
nen Uberschuss verzeichnen. 2014 diirfte er ausgeglichen abschlieRen. 2015 diirfte sich die Haushaltslage aber auf-
grund des jetzt schwacher als bislang erwarteten Wirtschaftswachstums sowie einer leicht héheren Arbeitslosigkeit,
u.a. auch aufgrund der Einflihrung des flachendeckenden Mindestlohns, verschlechtern und der 6ffentliche Sektor ins-
gesamt ein Defizit von etwa 0,5% aufweisen. Der offentliche Schuldenstand betrug Ende Q2 2014 insgesamt nur
75,4% des BIP (Q4 2013: 76,9%). Dies spiegelt die derzeit noch relativ gute Haushaltslage wider, wozu auch die nied-
rigen Refinanzierungskosten des Bundes beitragen. In den néchsten Jahren dirfte die Staatsverschuldung trotz
schwacherer konjunktureller Dynamik weiter kontinuierlich abnehmen. Alleine der anhaltende Portfolioabbau bei den
Bad Banks wird den Schuldenstand um etwa 0,5% des BIP p.a. zurtickfihren.

Im Oktober sind die Steuereinnahmen im Vergleich zum Vorjahr um 3,1% gestiegen. Von Januar bis Oktober lagen
die Einnahmen rund 3% Uber dem Vorjahr und damit derzeit nur noch wenig unter dem aktuellen Schatzwert fir das
Gesamtjahr (3,4%). Das Erreichen dieses Gesamtjahresziels ist zwar fraglich, insgesamt setzt sich bisher der solide
Einnahmezuwachs in diesem Jahr aber fort. Insbesondere die Einkommensteuer tragt hierzu bei, sie liegt kumuliert
bis Oktober nun fast 5% tber dem Vorjahr. Die einzelnen Komponenten der Einkommensteuer entwickeln sich jedoch
unterschiedlich. Die Abgeltungsteuer auf Zinsen sowie die nicht veranlagten Steuern vom Ertrag (entspricht weitge-
hend der Abgeltungsteuer auf Dividenden) liegen kumuliert nach wie vor unter dem Vorjahreswert — trotz eines grof3en
Einzelfalls bei letzteren, der den Oktoberwert stark ansteigen lief3. Bei der Abgeltungsteuer wirkt sich das Zinsniveau
weiterhin belastend auf die Steuereinnahmen aus. Dagegen bewegt sich das Aufkommen der stark gewinnabhangi-
gen Korperschaftsteuer kumuliert noch tber dem Vorjahr. Die Lohnsteuer liegt wegen der steigenden Beschéftigung
und deutlicher Lohnanstiege mit Gber 6% (kumuliert bis Oktober) ebenfalls weiterhin Gber dem Vorjahreswert und ist
damit Hauptreiber der positiven Einnahmeentwicklung. Auch die Umsatzsteuer wachst mit knapp 3% nach wie vor so-
lide (sowohl kumuliert als auch im Vorjahresvergleich), wenn auch etwas langsamer, dazu haben im Oktober weniger
das Umsatzsteueraufkommen im Inland als die positive Entwicklung der Einfuhrumsatzsteuer beigetragen.
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Deutschland: Termine der Finanz-, der Wirtschafts- und der Europapolitik

Datum Ereignis Anmerkungen

4. Dez. Sitzung des EZB-Rates, Pressekonferenz Uberpriifung des geldpolitischen Kurses.

8. Dez. Ende des zweiten Hilfsprogramms fiir Griechenland Griechenland verlasst sein zweites Hilfsprogramm zum Jahresende. Die
weitere Finanzierung ist iber eine flexible Kreditlinie des ESM abgesichert.

11. Dez. Zweiter TLTRO Die EZB wird ihren zweiten TLTRO auflegen. Unter dem ersten TLRTO im

September wurden bereits EUR 83 Mrd. ausgegeben — ein Wert weit unter
den Markterwartungen.

18./19.

Dez. Europaischer Rat

Diskussion tiber den aktuellen Stand des Reformprozesses in Griechenland,
die Fortsetzung der Hilfen fur Griechenland und den EUR 315 Mrd. Investiti-
onsplan der Kommission fur die Eurozone.

1. Jan.

Litauen tritt der Eurozone bei

Offizieller Umtauschkurs ist EUR 1 = LTL 3,45280.

14. Jan. EuGH: Generalanwalt gibt seine Einschatzung zum OMT-

Programm der EZB ab.

Quelle: Deutsche Bank Research

Dieter Brauninger (+49 69 910-31708, dieter.braeuninger@db.com)

Nicol

aus Heinen (+49 69 910-31713, nicolaus.heinen@db.com)

Nach der miindlichen Hauptverhandlung zum Vorlageverfahren des Bundes-
verfassungsgerichts zum OMT beim Europaischen Gerichtshof stellt der
Generalanwalt seine Einschéatzung vor. Diese ist Grundlage fur die Vorab-
entscheidung des EuGH, an der sich das BVerfG orientieren wird.
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Datum Uhrzeit Daten Berichtszeitraum = DB Schéatzung Letzter Wert
5. Dez. 2014 8:00 Auftragseingang im Ver. Gewerbe (Index, sb.), % gg. Vm. Oktober -1,5 0,8

8. Dez. 2014 8:00 Industrieproduktion (Index, sb.), % gg. Vm. Oktober -0,3 1,4

9. Dez. 2014 8:00 Handelsbilanz (EUR Mrd., sb.) Oktober 18,6 19,4

9. Dez. 2014 8:00 Warenexporte (EUR Mrd., sb.), % gg. Vm. (gg. Vj.) Oktober -0,5 (5,1) 6,1 (6,2)
9. Dez. 2014 8:00 Warenimporte (EUR Mrd., sb.), % gg. Vm. (gg. Vj.) Oktober 0,6 (5,8) 7,1 (6,0)
16. Dez. 2014 9:30 PMI Verarbeitendes Gewerbe (Flash) Dezember 50,5 50,0

16. Dez. 2014 9:30 PMI Dienstleistungssektor (Flash) Dezember 52,5 52,1

18. Dez. 2014 10:30 ifo Geschéaftsklima (Index, sb.) Dezember 105,0 104,7
30. Dez. 2014 8:00 Einfuhrpreise (Index, sb.) % gg. Vm. (gg. Vj.) November -0,7 (-2,0) -0,3 (-1,2)
5. Jan. 2015 14:00 Vorlaufiger VPI (sb.), % gg. Vm. (gg. Vj.) Dezember 0,2 (0,4) 0,0 (0,6)
7. Jan. 2015 10:00 Arbeitslosenrate (%, sb.) Dezember 6,6 6,6

8. Jan. 2015 8:00 Einzelhandelsumsatze (Index, sb.), % gg. Vm. November 0,5 1,9

15. Jan. 2015 8:00 Reals BIP (Index, sb.), % gg. Vq. 2014 1,4 0,1

Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit, ifo, Markit

Heiko Peters (+49 69 910-21548, heiko.peters@db.com)
Oliver Rakau (+49 69 910-31875, oliver.rakau@db.com)
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Finanzmarktprognosen

us JP EWU GB CH SE DK NO PL HU cz
Leitzinssatz, %
Aktuell 0,125 0,10 0,05 0,50 0,00 0,00 0,20 1,50 2,00 2,10 0,05
Dez. 14 0,125 0,10 0,05 0,50 0,00 0,00 0,20 1,50 2,00 2,10 0,05
Mrz. 15 0,125 0,10 0,05 0,75 0,00 0,00 0,20 1,50 2,00 2,10 0,05
Sep. 15 1,000 0,10 0,05 1,00 0,00 0,00 0,20 1,50 2,00 2,10 0,05
3M Geldmarktsatz, %
Aktuell 0,23 0,20 0,08 0,55
Dez. 14 0,35 0,15 0,10 0,55
Mrz. 15 0,35 0,15 0,10 0,80
Sep. 15 1,30 0,15 0,10 1,05
Rendite 10J Staatsanleihen, %
Aktuell 2,07 0,60 0,70 1,93 0,43 1,00 0,93 1,89
Dez. 14 2,35 0,50 0,90 2,50 0,70 1,75 1,50 2,75
Mrz. 15 2,50 0,55 1,20 2,70 0,80 1,90 1,60 2,93
Sep. 15 2,70 0,60 1,40 3,10 1,00 2,20 1,80 3,32

Wechselkurse
EUR/USD USD/JPY EUR/GBP GBP/USD EUR/CHF EUR/SEK EUR/DKK EUR/NOK EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK

Aktuell 1,25 117,53 0,79 0,64 1,20 9,24 7,44 8,60 4,18 307,14 27,61
Dez. 14 1,25 117,00 0,77 1,62 1,22 8,95 7,46 8,00 4,15 310,00 27,50
Mrz. 15 1,22 119,00 0,76 1,61 1,23 8,90 7,46 7,95 4,13 313,00 27,50
Sep. 15 1,18 123,00 0,74 1,59 1,25 8,80 7,46 7,85 4,08 319,00 27,50

Quellen: Bloomberg, Deutsche Bank

Heiko Peters (+49 69 910-21548, heiko.peters@db.com)
Oliver Rakau (+49 69 910-31875, oliver.rakau@db.com)
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Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov.
2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Konjunkturumfragen
Gesamtwirtschaft
ifo Geschaftsklima 108,9 110,8 110,3 106,3 109,6 107,9 106,3 104,7 103,2 104,7
ifo Geschéaftserwartungen 106,0 107,8 106,0 101,4 104,7 103,3 101,6 99,3 98,3 99,7
PMI Composite 54,5 55,4 55,2 54,5 54,0 55,7 53,7 54,1 53,9 52,1
Produzierendes Gewerbe
ifo Verarbeitendes Gewerbe 104,6 106,8 106,5 102,1 105,2 103,6 102,2 100,6 98,4 99,5
PMI Verarbeitendes Gewerbe 52,9 55,0 52,8 51,3 52,0 52,4 51,4 49,9 51,4 50,0
Produktion (% gg. Vp.) 0,5 1,1 -1,1 -0,3 0,4 1,6 -3,1 1,4
Auftragseingang (% gg. Vp.) 2,0 0,0 -0,2 0,1 -2,4 4,8 -4,2 0,8
Grad der Kapazitatsauslastung 83,3 83,5 84,3 84,0 83,7
Bauhauptgewerbe
Produktion (% gg. Vp.) -0,5 51 -6,0 0,0 3.3 -1,4 -1,1 2,4
Auftragseingang (% ggu. Vp.) 25 1,6 -5,0 -2,9 -6,4 59 -2,2 -2,7
ifo Bauhauptgewerbe 121,3 122,6 1205 1191 120,5 119,3 1195 1184 1183 119,1
Dienstleistungen
PMI Dienstleistungen 54,1 54,0 55,1 55,7 54,6 56,7 54,9 55,7 54,4 52,1
Konsumentennachfrage
EC Konsumentenbefragung -2,8 0,3 4,3 1,0 4,3 3,9 0,3 -1,1 -0,7 -1,6
Einzelhandelsumsatze (% gg. Vp.) 0,1 15 -0,3 -0,4 1,0 -0,9 1,3 -2,8 1,9
Neuzulassungen PKW (% gg. Vj.) 1,6 2,8 -0,3 4,1 -1,9 6,8 -0,4 5,2 3,7
AufRenhandel
Auslandsauftrage (% gg. Vp.) 3,7 -1,3 0,2 1,7 -3,2 7,6 -6,5 3,7
Exporte (% gg. Vp.) 1,8 1,1 0,5 2,3 0,9 4.8 -6,7 6,1
Importe (% gg. Vp.) -0,2 3,9 -1,1 -0,7 3,6 -1,4 -4,6 7,1
Nettoexporte (EUR Mrd.) 54,2 48,4 52,4 60,6 16,6 22,1 19,1 19,4
Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote (%) 6,9 6,8 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,6 6,6
Veranderung Arbeitslosigkeit (Tsd. gg. Vp.) 15,3 -43,0 -19,7 2,7 6,0 -13,0 1,0 9,0 -23,0 -14,0
Beschéaftigung (% gg. Vj.) 0,5 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
ifo Beschaftigungsbarometer 107,2 107,5 106,8 106,4 106,0 106,0 107,0 106,0 106,9 1054
Preise, Lohne und Arbeitskosten
Preise
HVPI (% gg. Vj.) 1,3 1,0 0,9 0,8 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 0,5
Kern-HVPI (% gg. Vj.) 11 1,1 11 1,2 11 1,2 1,2 1,2 11
Harmonisierter PPI (% gg. Vj.) -0,7 -1,0 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -1,0 -1,0
Rohstoffe ohne Energie (% gg. Vj.) -10,4 -11,1 -4,9 -1,8 -3,5 -3,0 -1,3 -1,1 0,9
Olpreis (USD) 109,3 108,2 109,7 102,0 111,8 106,9 101,6 97,4 87,3
Inflationserwartungen
EC Haushaltsumfrage 25,5 22,0 16,9 13,4 14,6 15,3 14,8 10,0 11,1 8,5
EC Unternehmensumfrage 6,1 5,6 2,3 4,2 2,6 3,3 4,1 5,2 4,7 3,2
Lohnstlickkosten (gg. Vj.)
Lohnstiickkosten 14 0,8 2,1 2,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithnehmer 2,0 2,8 2,6 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Stunde 2,2 0,8 2,5 2,3
Monetérer Sektor (gg. Vj.)
M3 2,7 3,5 4,2 4,8 4,2 4,4 5,0 4,8 4,0
Trend von M3* 4,3 4,5 4,7 4,6
Kredite an Unternehmen und Privatpersonen -3,1 -3,6 -3,5 1,4 -3,5 -2,8 1,0 1,4
Kredite an 6ffentliche Haushalte -17,1 -1,5 9,7 59 9,7 11,4 51 59

% gg. VP = Veranderung gegeniiber der Vorperiode; * zentrierter 3M-Durchschnitt
Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Deutsche Bundesbank, Européische Kommission, Eurostat, Statistisches Bundesamt, HWW|, ifo, Markit
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