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Prognosen fiir den Euroraum
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

Das EWU-BIP hat sich deutlich besser gehalten als erwartet. Mehrere
groBe Mitgliedstaaten verkraften die Energiekrise deutlich besser als
Deutschland. Dennoch zieht sich der Konjunkturhimmel iiber dem Eu-
roraum zu. Auch wegen des massiv gesunkenen Verbrauchervertrau-
ens scheinen stagnative Tendenzen im Anmarsch zu sein.

Mit 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal ist die EWU-Wirtschaft auch im zweiten Quar-
tal 2022 kraftig gewachsen. Von den vier groten Mitgliedstaaten lieferten Frank-
reich (+0,5 %), Italien (+1,0 %) und Spanien (+1,1 %) hohe Zuwachse ab. Mit sto-
ckenden Lieferketten und hohen Inflationsraten sind sie bisher deutlich besser zu-
rechtgekommen als Deutschland, das eine stagnierende Wirtschaftsleistung zeigte.

Die gute Wachstumsphase nahert sich unseres Erachtens aber dem Ende, da der
Ausblick auf die wirtschaftlichen Entfaltungsmoglichkeiten im zweiten Halbjahr 2022
dister bleibt. Dies wird durch viele (kraftig) gesunkene Stimmungsindikatoren unter-
mauert. Insbesondere das sich auf Kapitulationsniveau befindende Verbraucherver-
trauen bereitet uns grofle Sorgen. Da der Kaufkraftentzug durch das inflationére
Umfeld und der Materialmangel anhalten durften, lodert hinsichtlich der Hoffnung auf
ein konjunkturelles Weiter-so lediglich Glut — dies auch deshalb, weil russische Gas-
lieferungen aus unserer Sicht jederzeit verringert oder beendet werden konnen. Auf-
grund des wachstumsseitig besser ausgefallenen zweiten Quartals und der statisti-
schen Aufwartsrevisionen fiir Deutschland liegen unsere BIP-Prognosen fiir 2022/23
nun bei 2,9 und 0,8 %. Die Herausforderungen bleiben grof3: Politisch geht es unse-
res Erachtens nicht nur darum, die wirtschaftliche Krisenaktualitat zu meistern. Von-
néten sind vor allem Strategien im Umgang mit dem globalen De-Coupling.

Ebenfalls wurde heute bekannt, dass der HVPI im Juli auf 8,9 % gestiegen ist (Juni:
8,6 %). Rund die Halfte des Anstiegs geht auf die Energiepreise zuriick. Diese wer-
den unserer Einschatzung nach vorerst das Ziinglein an der Inflationswaage bleiben:
Sofern sie auf dem aktuellen Niveau verharren, wird die Inflationsrate ab dem vierten
Quartal 2022 sinken. Trotz eines breit angelegt bleibenden Preisdrucks riickte im
zweiten Quartal 2023 wohl die Vier vors Komma. Neben drohenden Verhinderungs-
effekten hierfur durch Dirre, Wassermangel in Flissen und steigende Lohne besteht
das grote Aufwartsrisiko aus unserer Sicht in einem weiteren und deutlichen Ener-
giepreisanstieg. Eine zweistellige Inflationsrate ware dann zwar nicht gleich ausge-
macht, bei einem Stopp russischer Gaslieferungen ware sie aber schnell erreicht.
So oder so: Die Inflationslage bleibt bis auf Weiteres ernst.

Durch das heutige Wachstums- und Inflationsergebnis werden die Stimmen im EZB-
Rat voraussichtlich lauter werden, die einen grof3en Zinsschritt fiir die nachste Rats-
sitzung im September beflirworten. Und so diirfte es letztlich auch kommen: Die EZB
ist erst spat auf den globalen Leitzinserhéhungszug gesprungen, das Normalisie-
rungspotenzial ist riesig. AuBerdem steht die EWU-Wirtschaft nicht unter Feuer. So-
mit ist das Fenster fUr einen groRen Zinsschritt gedffnet. Anschliefiend wird es aber
wohl mit wenigen kleinen Zinsschritten in gréReren Abstanden weitergehen.
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

BIP Bruttoinlandsprodukt HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

EWU Europaische Wahrungsunion R. Skala/r. S. Rechte Skala

EZB Europaische Zentralbank Z.Vj. Zum Vorjahr

Begriff Erklarung

Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

De-Coupling Abkoppelung

EZB-Rat Oberstes Beschlussorgan der EZB. Er setzt sich zusammen aus sechs Direktoriumsmitgliedern, denen
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der Prasident und der Vizeprasident angehoren, sowie den Prasidenten der nationalen Notenbanken
der 19 Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungsunion

Einheitlicher Mal3stab zur Messung der Inflation in den Mitgliedstaaten der Europaischen
Wahrungsunion

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den
Spitzenrefinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist. Bei unterschiedlichen
staatlichen Abhangigkeitsgraden zielt ihr Wirken meist auf die Hohe eines bestimmten
Beschaftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Uberwiegend aus Umfragen berechnet. Hierzu zéhlen insbesondere die Einschétzungen der
Einkaufsmanager und der ifo-Geschéftsklimaindex

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet /
erachten. Weder die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichts-
ratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ubernehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Ge-
nauigkeit. Alle in dieser Studie geduferten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen
Verfasser, der / die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen.
Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen
abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verdéffentlichten Dokumenten, einschliellich Research-Veroffent-
lichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieflich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdikti-
onen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRerhalb der Bundesre-
publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst iber etwaige fur sie glltige Beschrankungen unterrichten und
diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zusténdig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen
bezliglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fur sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nach-
gedruckt oder in ein Informationssystem ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch,
per Fotokopie noch auf andere Weise, aulRer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG.
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ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor
and / or the figure at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited
makes no express or implied warranties of merchantability or fithess for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.
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ICE Benchmark Administration Limited (ibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fir die durch die Nutzung von ICE Libor
erzielten Ergebnisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE
Benchmark Administration Limited (bernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die
Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
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