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Hauck Aufhauser Lampe
Prognosen fiir Deutschland
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)*
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

Das BIP in Deutschland hat zu Jahresbeginn stagniert. Das Ergebnis
enttduscht, ein dynamischer Aufschwung ist weiter nicht in Sicht. Po-
litisch dringend geboten bleibt eine Starkung der Angebotskrafte.

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland hat im ersten Quartal 2023 stagniert. Immer-
hin, meinen wir mit Blick auf die schwierigen Rahmenbedingungen seit Ausbruch
des Ukraine-Kriegs. Positive Beitrage haben laut Statistischem Bundesamt die In-
vestitionen und der AuRenhandel geliefert. Der Rickgang im Schlussquartal 2022
wurde von -0,4 % auf —-0,5 % revidiert. Alles in allem liegt das BIP mit jeweils 0,1 %
etwas unter seinem Vorjahresniveau und auch unter seinem Vor-Corona-Niveau.
Damit hinkt es der Entwicklung im Euroraum und auch in den USA weiter hinterher.

Durch die BIP-Entwicklung zu Jahresbeginn sehen wir unsere Erwartung bestéatigt,
dass die Wirtschaft zwar eine anhaltende Schwéachephase durchlauft, von einem
Absturz aber weit entfernt ist. Das durfte auch im laufenden Quartal so bleiben. Dafiir
spricht die Produktion im Produzierenden Gewerbe, die von abnehmenden Material-
engpassen und gesunkenen Energiepreisen profitiert. Mit Blick auf volle Auftragsbii-
cher und das noch niedrige Produktionsniveau kénnen sich Aufholeffekte daher
leichter durchsetzen. Héhere Lohnzuwéachse und gesunkene Inflationserwartungen
der Verbraucher hellen die Aussicht flr den Privatkonsum au3erdem auf, und die in
Gang gekommene chinesische Wirtschaft halt den AuBenhandel auf Trab.

Fir das zweite Halbjahr 2023 bleiben wir prognoseseitig dennoch in der Defensive.
Die restriktive Geldpolitik der EZB wird mit den Ublichen Wirkungsverzdégerungen
erst noch klarer in der Realwirtschaft ankommen. Belastungen fiir den Konsum, die
Investitionen und den Bausektor sind daher vorprogrammiert. Unsere seit Langem
bestehende BIP-Prognose von 0,0 % fiir 2023 halten wir aufrecht.

Unserer Berechnung zufolge brauchte es von 2024—26 Zuwachse von etwa 2,5 %
pro Jahr, damit das BIP seinen Vor-Corona-Pfad erreicht. Dass das Potenzialwachs-
tum von rund 1,2 % aber langer um das Doppelte Ubertroffen wird, halten wir wegen
bestehender Strukturschwéachen fir wenig wahrscheinlich. Als problematisch wer-
den sich wohl vor allem noch der hohe Arbeitskraftemangel und die im Vergleich zu
anderen Landern héheren Energiekosten zeigen. Auch diirfte die Energiewende den
Privatkonsum Uber héhere Preise und staatlich verordnete Investitionen weiter be-
lasten. Da Wachstum aber eine Grundvoraussetzung ist, damit der Lebensstandard
der Bevolkerung und das Sozialversicherungssystem halten, ist langst auch eine
angebotsorientierte Wirtschaftspolitik erforderlich. Diese sollte Anreize fiir eine ho-
here Erwerbsbeteiligung enthalten und die Rentabilitat von Investitionen mit Steuer-
senkungen und Deregulierung steigern. Bessere Rahmenbedingungen fir privat-
wirtschaftliches Kapital konnten Infrastrukturprojekte und Innovationen zudem an-
schieben. Da die Bundesregierung hier aber kaum liefern diirfte, werden die BIP-
Zuwachse daher wohl nur in Ausnahmeféllen Uber der Potenzialrate liegen. Die
durch Corona-Pandemie und Ukraine-Krieg entstandenen Wohlstandsverluste blie-
ben dann aber noch lange erhalten. Sie beschwoéren Verteilungskdmpfe herauf.

2020 2021 2022 2023P 2024P
-3,7 2,6 1,9 0,0 1,5
0,5 3,1 6,9 5,9 2,6
6,1 5,2 5,5 54 53

Quelle: Refinitiv Datastream. 2023P/24P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

BIP Bruttoinlandsprodukt EZB Europaische Zentralbank

DEU, ESP, FRA  Abkirzungen nach Landercodeliste ifo ifo Institut — Leibniz-Institut fur

u. a. DIN ISO 3166 Wirtschaftsforschung e. V.
Begriff Erklarung

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

Geldpolitik Umfasst samtliche MalRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

ifo-Geschaftsklima Das ifo Geschaftsklima basiert auf ca. 9.000 monatlichen Meldungen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Dienstleistungssektors, des Handels und des Bauhauptgewerbes.
Das Geschéaftsklima ist ein transformierter Mittelwert aus den Salden der Geschéaftslage und der
Erwartungen. Quelle: ifo Institut (Informationen wortlich und gekiirzt ibernommen)

Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gutern und Dienstleistungen
Notenbank Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist
Potenzialrate Veranderung des Produktionspotenzials (siehe auch Produktionspotenzial)

Potenzialwachstum Veranderung des Produktionspotenzials (siehe auch Produktionspotenzial)

Produktionspotenzial Mittel- bis langfristige Wachstumsmaéglichkeit einer Volkswirtschaft (bzw. Veranderung des BIP),

wenn die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten normal ausgelastet sind

Verbraucherpreisindex Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Quelle: Hauck Aufhauser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen (ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukunftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten 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 Geschéaftsbereiche der Hauck Aufthauser 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 Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Doku-
menten, einschliellich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst tiber etwaige fir sie
glltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, aufder im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstraflte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhauser Lampe Pri-
vatbank AG verfligt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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