Deutsche Wirtschaft im internationalen
Kontext

: It "! il g

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirt/Leitung Research

Kdln, 05. Juni 2014

Helaba ‘ =



Deutschland weniger gefragt

Jahresperformance in Euro in %, EuroMTS=Performanceindex europaische Staatsanleihen
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Konjunkturgipfel in Sicht — Weltwirtschaft geht die Puste aus

Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe
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China: Die dynamischen Wachstumsjahre sind vorbei

BIP real in % gg. Vorjahr

16 - 16
15 - - 15
14 BIP China 14
13 - -13
12 - - 12
11 - A - 11
A AN
. \[V §
8 - - 8
a TN \v 7
6 - - 6

I I I I I I I I I I I
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Quellen: Macrobond Helaba Volkswirtschaft/Research

[
. Helaba | S
Volkswirtschaft/Research, Dr. Gertrud R. Traud




USA: Wachstumsbeschleunigung 2014, doch schwaches Q1
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Wirtschaftswachstum: Niveau von 2008 noch nicht tGberall erreicht

Reales BIP, indexiert Q1 2008 = 100
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Konjunktur im Euroraum: Gipfel erreicht — War es das schon?

Einkaufsmanagerindizes verarbeitendes Gewerbe
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Konjunktur im Euroraum: Gipfel erreicht — War es das schon?

EU-Sentiment nach Landern, Index
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Ausrustungsinvestitionen Eurozone: Spanien im Aufschwung
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Reale Ausrustungsinvestitionen, Index: Q1 2008 = 100
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Deutscher Konsument muss Europa ziehen
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Reale Konsumausgaben, Index: Q1 2007 = 100
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Deutschland investiert zu wenig
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in % des Bruttoinlandsprodukts
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Deutscher Staat finanziert Konsum, nicht Investitionen

13

Index: 1991 = 100, real, 2013 = eigene Prognose
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Industrieaufschwung in Osteuropa — nicht in Russland
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Einkaufmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe, Diffusionsindex
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Deutsche Exporte in wichtige Schwellenlander schwach
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Deutsche Exporte nach Landern, Index: Januar 2009 = 100, nominal
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Euroraum: Erntchterung zu Beginn von Q2
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BIP in % gg. Vorquartal, annualisiert

- 4
Deutschland
37 . - 3
Frankreich
2 - 2
14 -1
] —— I -..
: H B™ m |
1 - Spanien L1
-2 - - -2
Italien
-3 | --3
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2013 2014
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research
Helaba | S

‘mmu Volkswirtschaft/Research, Dr. Gertrud R. Traud




Fed entscheidend fur das Basisszenario 2014
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Bilanzsumme Zentralbank, indexiert 2007 = 100
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USA: ,,Relevante” Arbeitslosigkeit schon wieder normalisiert
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Arbeitslose nach Dauer, % der Erwerbspersonen
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Helaba Fahrplan fur den Straffungszyklus
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September/Dezember 2012: Beginn und Aufstockung des Kaufprogramms

Dezember 2013: erste Reduktion im Kaufvolumen

Oktober 2014: Ende des Kaufprogramms (FOMC: Herbst 2014)

Marz|2015: Erste ZinserhOhung (FOMC: c. 6 Monate nach Ende Kaufprogramm
Ende 2015: Fed Funds bei 1,5 % (FOMC: Mittelwert 1,12 %)
Ende 2016: Fed Funds bei 3 % (?) (FOMC: Mittelwert 2,4 %)

Endpunkt: Neutrales Zinsniveau c. 4 % (FOMC: knapp 4 %)
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Zinswende in den USA derzeit kein Thema am Geldmarkt
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Leichte ,.Irritationen® am europaischen Rentenmarkt vor der Europawahl
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Differenz Rendite 10jahriger Staatsanleihen vs. Bunds in %-Punkten
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Deflationsangst in Europa: Berechtigt?
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Harmonisierte Verbraucherpreise in % gg. Vorjahr
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Kreditvergabe in der Eurozone hakt noch
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Bankkredite gg. Vorjahr in %
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EZB will im Juni expansiver werden
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EZB Werkzeugkasten: Inzwischen sehr ambitionierte Erwartungen
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~_ Sterilisierung bisheriger

Anleihekaufe aufheben ~_ Refinanzierungssatz leicht
senken
—— Negativer Einlagenzins Ankauf von

—— Unternehmensanleihen
und Pfandbriefen

— Langfristtender Ankauf von
Staatsanleihen

—— Mindestreservesenkung
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EZB im Krisenmodus
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Bunds: Robuste deutsche Konjunktur spielt keine Rolle
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Rentenmarkt Euroland: Zinsen aktuell auf Krisenniveau
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Risiko US-Rentenmarkt: Gelingt die Abkopplung?
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Hohes Wirtschaftswachstum bereits eingepreist
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Beschleunigung der Unternehmensgewinne bislang ausgeblieben
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Konjunkturerwartungen deckeln Bewertungsspielraum
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Rechtlicher Hinwels
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Diese Prasentation ist mit grof3ter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch lediglich unverbindliche
Analysen und Prognosen zu den gegenwartigen und zukinftigen Marktverhéltnissen. Die Angaben
beruhen auf Quellen, die wir fir zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat wir
aber keine Gewahr Gbernehmen kdnnen. Samtliche in dieser Prasentation getroffenen Angaben dienen

der Information. Sie dirfen nicht als Angebot oder Empfehlung fir Anlageentscheidungen verstanden

werden.
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