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2017 BIP-Prognose +1,6%, Uberhitzungsrisiken steigen in 2018. Die deutsche
Wirtschaft dirfte auch im zweiten Quartal ihr kraftiges Wachstumstempo beibe-
halten haben. Insbesondere der Konsum entwickelt sich dank zuletzt wieder
sinkender Olpreise und weiter kréftig steigender Beschaftigung glinstiger als
erwartet. Wir haben unsere BIP-Prognose fir das Gesamtjahr auf 1,6% (1,3%)
angehoben, was einer kalenderbereinigten Rate von 2% entspricht. Auch in
2018 durfte das deutsche BIP mit 1,7% bereits das funfte Jahr in Folge Uber der
Potenzialrate von 1 ¥2% wachsen. Die Outputliicke dirfte dann auf Gber 2pp
steigen. Der enge Arbeitsmarkt kénnte bei den Anfang 2018 anstehenden Tarif-
verhandlungen (Metall, Offentlicher Sektor und Bau) zu steigenden Lohnab-
schlissen von teilweise deutlich Gber 3% fihren. Vor dem Hintergrund zusatzli-
cher fiskalischer Impulse nach der Bundestagswahl und einer weiterhin extrem
lockeren Geldpolitik steigt das Uberhitzungsrisiko zumindest in Teilbereichen
der deutschen Volkswirtschaft zusehends an. Jedoch durfte die Inflationsrate
bis weit in das Jahr 2018 noch unter 2% liegen, nicht zuletzt weil wir keine Ab-
wertung des EUR gegeniiber dem USD mehr erwarten.

Kréaftige Hauspreisanstiege in 2017 und 2018. Starkere Vermodgenseffekte?
Demnachst kdnnte der Immobilienboom zusammen mit hohen Erbschaften
selbst im konservativen Deutschland zu Vermdégenseffekten fihren, die das
Kauf- und Konsumverhalten der Haushalte beeinflussen. Angesichts der aktuell
beginnenden Debatte um die Uberhitzung der deutschen Konjunktur kénnte die
Bedeutung der Immobilienpreise fir die Konjunkturforscher zunehmen. Wir ha-
ben unsere eigenen Immobilienprognosen in den letzten Jahren stetig erweitert
und prognostizieren heute Haus- und Wohnungspreise, Mieten sowie Hypothe-
kenzinsen. Zwar haben unsere Preisprognosen regelmafdig die Tendenz getrof-
fen, aber wir haben die Dynamik systematisch unterschéatzt. Auch fur 2017 und
2018 kdnnten unsere Prognosen der Wohnungspreise (jeweils rund 7% pro
Jahr) zu konservativ sein.

EZB: Allmé&hlicher taubenhafter Ausstieg. In den vergangenen Monaten straffte
die EZB die Geldpolitik: Zuerst verringerte sie das Volumen der Anleihekaufe
auf EUR 60 Mrd. pro Monat und im Juni strich sie in der Forward Guidance die
Worte ,or lower“. Beide Male begrindete sie ihre Entscheidung mit deutlich
gesunkenen Deflationsrisiken. Trotzdem betonte die EZB bei ihrer Pressekonfe-
renz Anfang Juni die Fortsetzung der lockeren Geldpolitik. Ende Juni allerdings
hat Draghi auf der EZB-Jahreskonferenz in Sintra zum ersten Mal den Ausstieg
aus der sehr lockeren Geldpolitik angedeutet. Daher haben wir unser Basissze-
nario fir den Ausstieg aus den Anleihekaufen angepasst. Fiur September erwar-
ten wir, dass eine weitere Verlangerung der Anleihekdufe um sechs Monate fir
H1 2018 angekiindigt wird und das Volumen auf EUR 40 Mrd. fallt. In H2 2018
durfte das Tempo der Anleihek&aufe erneut zuriickgehen. Zudem drfte eine
einmalige Anhebung des Einlagensatzes Mitte 2018 erfolgen. Die Anhebung
des Hauptrefinanzierungssatzes erwarten wir aber erst fir Mitte 2019.
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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

2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P
Euroland 1,7 1,9 1,6 0,2 1,6 1,5 3,3 31 2,9 -1,5 -1,4 -1,3
Deutschland 1,9 1,6 1,7 0,5 1,6 1,6 8,4 8,0 7,8 0,8 0,5 0,2
Frankreich 1,1 14 1,6 0,3 1,3 1,3 -0,9 -0,6 -0,5 -3,4 -3,1 -2,8
Italien 0,9 1,0 1,0 -0,1 1,4 1,3 2,6 2,7 2,3 -2,4 -2,3 -2,3
Spanien 3,2 2,7 2,1 -0,3 2,0 1,8 1,9 1,9 1,8 -4,5 -3,3 -2,8
Niederlande 2,2 2,1 1,5 0,1 1,1 1,4 8,5 10,2 10,2 0,4 0,6 0,0
Belgien 1,2 1,6 1,6 1,8 2,3 1,9 -0,4 1,0 1,0 -2,6 -2,1 -2,1
Osterreich 1,6 1,8 1,6 1,0 1,9 1,6 1,7 2,8 31 -1,6 -0,9 -0,8
Finnland 1,5 1,2 1,5 0,4 1,0 1,4 -1,1 -1,0 -0,7 -1,9 -2,1 -1,6
Griechenland 0,0 0,9 2,0 0,0 1,1 1,0 -0,6 1,0 1,0 0,7 -1,3 0,6
Portugal 1,4 2,5 1,4 0,6 1,2 1,5 1,0 0,7 0,7 -2,0 -1,8 -1,7
Irland 52 4,0 3,2 -0,2 0,2 1,3 4,7 10,0 8,0 -0,6 -0,7 -0,5
Grof3britannien 1,8 1,6 1,2 0,6 2,7 2,8 -4,4 -4,0 -4,0 -2,9 -2,9 -2,5
Danemark 1,7 1,7 1,8 0,3 1,1 1,4 6,5 6,5 6,5 -2,1 -2,5 -1,9
Norwegen 0,7 1,6 1,8 3,6 2,7 2,5 4,4 6,2 7,0 3,7 3,9 4,2
Schweden 2,9 3,0 2,4 1,0 1,5 1,5 4,7 4,9 51 2,0 0,0 0,3
Schweiz 1,3 1,5 1,7 -0,3 0,5 0,7 9,5 9,3 9,0 -0,1 -0,1 -0,1
Tschech. Rep. 2,3 2,8 2,1 0,7 2,3 2,0 1,1 1,1 1,0 0,6 -0,6 -0,6
Ungarn 2,0 3,5 3,3 0,4 2,5 2,9 4,9 3,2 2,8 -1,9 -2,5 -2,3
Polen 2,7 34 3,2 -0,6 1,9 2,1 -0,3 -1,1 -1,2 -2,5 -3,0 -2,9
USA 1,6 2,4 2,6 1,3 2,3 2,1 -2,6 -2,9 -3,2 -3,1 -2,9 -2,9
Japan 1,0 1,2 0,7 -0,1 0,4 0,5 3,7 3,9 4,0 -3,5 -3,4 -3,0
China 6,7 6,7 6,3 2,0 1,7 2,7 1,6 1,3 1,1 -3,8 -4,0 -4,0
Welt 31 3,6 37 4,3 53 4,5

*Inflationsdaten fir EU-Lander basieren auf harmonisierten Verbraucherpreisindizes au3er bei Deutschland. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen fiihren.
Quellen: Nationale Behérden, Nationale Zentralbanken, Deutsche Bank

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

2017 2018
2014 2015 2016 2017P 2018P Q1 Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P
BIP 1,6 1,7 1,9 1,6 1,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3
Privater Konsum 0,9 2,0 2,1 1,2 15 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Staatsausgaben 1,2 2,8 4,0 1,2 1,0 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Anlageinvestitionen 34 1,7 2,2 2,1 3,0 1,7 0,7 0,9 1,0 0,7 0,7 0,7 0,6
Ausriistungen 55 3,7 11 11 3,5 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5
Bau 1,9 0,3 2,8 31 3,3 2,3 0,5 1,0 1,2 0,7 0,7 0,7 0,7
Lager, %-Punkte -0,3 -0,5 -0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte 4,1 52 2,7 3,7 3,9 1,3 1,0 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Importe 4,0 55 3,8 4,0 4,5 0,4 11 1,2 11 1,0 1,2 1,2 1,2
Nettoexport, %-Punkte 0,4 0,3 -0,4 0,1 0,0 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Konsumentenpreise* 0,9 0,2 0,5 1,6 1,6 1,9 1,7 1,4 1,3 1,3 1,6 1,8 1,8
Arbeitslosenquote, % 6,7 6,4 6,1 57 55 59 5,8 57 5,6 5,6 55 54 54
Industrieproduktion** 15 11 1,4 15 1,0
Budgetsaldo, % BIP 0,3 0,7 0,8 0,5 0,2
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 749 71,2 683 659 634
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 7,3 8,3 8,4 8,0 7,8
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd. 213 253 263 259 260

*Inflationsdaten fiir Deutschland basieren auf nationaler Abgrenzung. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen fiihren. ** Verarbeitendes Gewerbe (NACE C)
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Arbeitsagentur, Deutsche Bank Research
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2017 BIP-Prognose +1,6% erneut Uber Potenzial,
Uberhitzungsrisiken steigen in 2018

— Die deutsche Wirtschaft dirfte auch im zweiten Quartal ihr kraftiges Wachs-
tumstempo beibehalten haben. Insbesondere der Konsum entwickelt sich
Dank zuletzt wieder sinkender Olpreise und weiter kréftig steigender Be-
schaftigung gunstiger als erwartet. Wir haben unsere BIP-Prognose fur das
Gesamtjahr auf 1,6% (1,3%) angehoben, was einer kalenderbereinigten Ra-
te von 2% entspricht.

— Die sehr gute Konjunkturlage schlagt sich auch in den Vorlaufindikatoren
nieder. So lag der PMI im zweiten Quartal auf hohen Niveaus und der ifo
Index auf einem Allzeithoch. Mit dem Siegeszug von Macrons Partei ,La
République en Marche” bei der Wahl zur franzésischen Nationalversamm-
lung sind die politischen Unsicherheiten in der Eurozone zumindest tempo-
rar in den Hintergrund gedrangt worden. Dieses wachstumsfreundlichere
Umfeld dirfte den Investitionsattentismus des Vorjahres zunehmend aufl6-
sen.

— Auch in 2018 durfte das deutsche BIP mit 1,7% bereits das flnfte Jahr in
Folge — Uber der Potenzialrate von etwa 1 %% wachsen. Die Uberauslas-
tung (positive Outputliicke) dirfte dann auf Uber 2pp steigen. Der enge Ar-
beitsmarkt kénnte bei den Anfang 2018 anstehenden Tarifverhandlungen
(Metall, Offentlicher Sektor und Bau) zu steigenden Lohnabschliissen von
teilweise deutlich Giber 3% fuhren, zumal die langen Laufzeiten der auslau-
fenden Vertrage zu einer ,Nachschlagdebatte” befeuern kénnte. Vor dem
Hintergrund zusatzlicher fiskalischer Impulse nach der Bundestagswahl und
einer weiterhin extrem lockeren Geldpolitik steigt das Uberhitzungsrisiko
zumindest in Teilbereichen der deutschen Volkswirtschaft zusehends an.
Jedoch durfte die Inflationsrate in den kommenden beiden Jahren noch un-
ter 2% liegen, nicht zuletzt weil wir keine Abwertung des EUR gegeniber
dem USD mehr erwarten.

2017 Wachstumsdynamik des privaten Konsums durfte anziehen

Im ersten Quartal legte der private Konsum das 13. Quartal in Folge zu (+0,3%
gg. Vorquartal und +1,6% gg. Vorjahr), der langste ununterbrochene Anstieg
seit der Wiedervereinigung. Das Beschaftigtenwachstum blieb hoch und liegt im
bisherigen Verlauf von 2017 bei 1,5% (die zunachst gemeldete deutliche
Wachstumsverlangsamung beruhte auf einem Erhebungsfehler der Arbeits-
agentur). Gleichzeitig gewinnt das bisher trdge nominale Lohnwachstum etwas
an Fahrt. So wuchsen die Léhne in Jan./April mit rund 2,4% gegeniber Vorjahr
(Bundesbank) und mehr als 3,3% (Statistisches Bundesamt) zumindest etwas
kraftiger als in den letzten beiden Jahren. Zwar sind aufgrund anziehender Olp-
reise die realen Lohnzuwachse voriibergehend unter Druck geraten, die jingst
wieder fallenden Olpreise dirften dem privaten Konsum aber wieder neu Impul-
se geben. Angesichts des hohen Angebots auf dem Weltmarkt und erneuter
Ausweitungen der Férdermengen in den USA, diirften die Olpreise auf abseh-
bare Zeit unter Druck bleiben. Dank Euroaufwertung im zweiten Quartal ist der
Olpreis sogar wieder leicht unter Vorjahr.! Die gute Konjunktur in der Eurozone,
wir erwarten fir das Jahr 2017 ein BIP-Wachstum von 1,8%, dirfte den Euro
eher auf- als abwerten lassen (offizielle DB-Prognose jetzt Ende-2017: 1,16).
Hohere Lohne, sinkende Olpreise und ein festerer Euro diirften folglich die Re-
aleinkommen stéarken. Fir den Rest des Jahres 2017 erwarten wir daher kréafti-

' Der hohe Angebotsdruck schlagt sich auch in unserer offiziellen Rohdlpreisprognose nieder.

Soerwarten wir auch bis zum Ende des Jahrzehntes nur kleine Preissteigerungen und einen
Rohoélpreis (WTI) von 55 USD/Bbl.
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Bau- und Industrieproduktion
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ge Erhéhungen des privaten Konsums (2017 Q2-Q4° ~0,45% gg. Vq. pro Quar-
tal). Das Wachstum der staatlichen Konsumausgaben hat sich nach dem positi-
ven Wachstumsschock im Zuge der Einwanderungswelle wieder normalisiert
und wuchs mit nur noch 0,4%. Entsprechend dirfte auch das Wachstum im Jahr
2017 wieder auf 1,2% zuriickgehen (2016 +4%).

2017 Investitionstatigkeit erholt sich kraftig

Die Bauinvestitionen stiegen in Q1 mit 2,3% gg. Vq. kréftig. Dies ist eine
deutliche Wachstumsbeschleunigung und der dynamischste Anstieg seit 12
Quartalen, wenngleich z.T. witterungsbeguinstigt. Allerdings gibt es gleich drei
Faktoren, die aktuell zu einer erhéhten Prognoseunsicherheit betragen: Erstens,
ist der Zusammenhang zwischen Bauinvestitionen und weichen aber auch
harten Vorlaufindikatoren im Bausektor ohnehin schwach. Zweitens, hat das
Statistische Bundesamt die Stichprobe der befragten Bauunternehmen
vergroRert, so dass der Vorperiodenvergleich wenig informativ ist. Zudem ist
unklar, inwieweit diese statistische Anderung lediglich einen Niveaueffekt
verursacht oder auch die kinftig (erfasste) Baudynamik beeinflusst. Drittens,
erhoht auch die Trendwende im Gewerbebau die Prognoseunsicherheit.
Aufgrund des starken Abbaus der Leerstande im Biromarkt dirften dort die
Investitionen zum ersten Mal seit vielen Jahren steigen. Entsprechend breit
kénnten die Bauinvestitionen um unsere Prognose von gut 3% fur das Jahr
2017 streuen. Klar ist dagegen, dass die Knappheit im Wohnungsbau eher zu-
als abnimmt und auch die bekannten Argumente: fehlendes Bauland,
bestehende Kapazitatsengpasse, Fachkraftemangel, dampfende regulatorische
Eingriffe und politische Fehlanreize weiterhin limitierende Faktoren fir die

) l\fcﬁws%'gr}f&srsﬁgﬁlngsinvestitionen legten im ersten Quartal kraftig um1,2% zu
und machten damit einen Teil des Rickgangs im Jahr 2016 wieder wett. Die
Investitionsdelle war wohl auch dem rohdlpreisbedingten Nachfrageriickgang
nach deutschen Produkten im Welthandel geschuldet. Folglich belebten sich mit
wieder hoheren Rohdlpreisen sowohl der Welthandel als auch die globalen In-
vestitionen. Wichtiger dirften aber die Belastung des Investitionsklimas durch
die vielen negativen Uberraschungen im politischen Kalender des Jahres 2016
gewesen sein (Brexit, US-Prasidentschaftswahl, italienisches Referendum). Der
europaische Wahlkalender war auch im Jahr 2017 mit zahlreichen substantiel-
len Risiken versehen. Bis jetzt brachten die Wahlen — allen voran der Sieg
Macrons bei den franzdsischen Prasidentschafts- und Parlamentswahlen — aber
eher wirtschaftsfreundliche Resultate und die anstehenden Wahlen in Oster-
reich und Deutschland sowie das Referendum in Katalonien dirften das Investi-
tionsklima wohl etwas weniger belasten.

Der verbesserte Risikoausblick durfte auch zu der sehr guten Entwicklung der
Vorlaufindikatoren (ifo, PMI) beigetragen haben. So lag der PMI des Verarbei-
tenden Gewerbes im zweiten Quartal auf hohen Niveaus und der ifo Index fir
Gesamtdeutschland erreicht sogar ein Allzeithoch. Gleichzeitig besteht aber die
Diskrepanz zwischen Umfragewerten (ifo, PMI) und Auftragseingangen und
Industrieproduktion, wie in den letzten 12 Monaten, fort. Im zweiten Quartal
wuchs die Produktion nur um 1,3% gg. Vq. und der Auftragseingang war sogar
leicht negativ. Auch deutet die quasi-Stagnation bei den inlandischen Investiti-
onsguterbestellungen in den letzten 6 Monaten ein eher verhaltenes Wachstum
an. Daher erwarten wir fir den Rest des Jahres eher moderate Zuwéachse von
1,0% pro Quartal (Q2-Q4) aber kein kraftiges Anspringen des Investitionsmo-
tors. Die Jahreswachstumsrate des Jahres 2017 dirfte aufgrund des negativen
Wachstumsiiberhangs sogar nur knapp tber +1% liegen. Dies impliziert gleich-
zeitig einen hohen Wachstumsiiberhang Ende 2017, der in 2018 dann zu einem
Investitionsanstieg von lber 3% beitragen durfte.

4 | 7.Juli2017

Ausblick Deutschland



Deutsche Bank

Uberhitzungsrisiken drohen

BIP-Wachstum

%gg. Vj., %-Punkte

2

/

13 14 15 16 17 18

mmmm [nléndische Verwendung
mmmm AuRenbeitrag
Reales BIP-Wachstum

Quellen: Statistisches Bundesamt,
Deutsche Bank Research

Ausriustungsinvestitionen und
Indikatoren

% gg. Vj. (links),
standardisierte Werte (rechts)

20 2
10 1
- ”
AR i 27
0 N’—\—W\-—h 0
=4
-10 \_LV [ -1
AN
-20 -2

12 13 14 15 16 17

Ausrustungsinvestitionen (links)
Auftragseingange ** (Inl. Investitionsguter
ohne Transport, links)

= = = = jfo Exporterwartungen* (rechts)

= = = = PMI* (neue Exportauftrage, rechts)
*Vorlaufvon *2Q **1Q

Quellen: ifo, Markit, Statistisches Bundesamt, Deutsche
Bank Research

Unsicherheit dampft Investitionen

Verand. gg. Vj., Indexp., 4Q-Schnitt, 3Q vorge-
schoben (links); % gg. Vj. (rechts)

20,0 -80
10,0 N %14 -40
0,0 == - = - 0

-100 ————— 40
-20,0 ¥ 80
-30,0 120

93 97 01 05 09 13 17

Ausristungsinvestitionen (links)

= \\/irtschaftspolitische Unsicherheit (rechts,
inv.)
Quellen: Statistisches Bundesamt, Haver

2017 Q1 Kraftiges BIP-Wachstum dank Nettoexporten

Der reale Welthandel wuchs im ersten Quartal 2017 um fast 4% gegentber dem
Vorjahresquartal. Die teilweise Stagnation im Verlauf des Jahres 2016 dampfte
auch das Wachstum der deutschen Exporte (2016 +2,7% nach 2015 +5,2% und
2014 + 4,1%). Diese Schwéachephase — wie beschrieben verursacht durch die
Schwankungen des Rohdlpreises — ist Uiberwunden, wodurch die deutschen
Exporte im ersten Quartal ebenfalls starker expandierten (+1,3% gg. Vqg.). An-
gesichts des verbesserten globalen Investitionsumfeldes dirften Deutschlands
reale Exporte das Wachstumstempo im Laufe des Jahres nahezu fortsetzen. Mit
einem Wachstum von rund 1% pro Quartal (Q2-Q4) steigt auch die Jahres-
wachstumsrate im Jahr 2017 dann wieder auf fast 4%, obwohl gegen Jahrsende
die jungste Aufwertung des Euro spuirbar werden kénnte. Dank der sehr guten
Binnenwirtschaft dirfte das reale Importwachstum fiir das Gesamtjahr ahnlich
hoch liegen und die Nettoexporte folglich nur einen marginalen Beitrag zum
BIP-Wachstum liefern. Im ersten Quartal war allerdings das Importwachstum
schwach (+0,4% gg. Vq.), wodurch die Nettoexporte mit 0,5%-Punkte kraftig
zum BIP-Wachstum beitrugen. Das schwache Importwachstum spiegelt wohl
die temporére reale Nachfrageschwéche, aufgrund der héheren Rohélpreise im
ersten Quartal wieder. Zudem l&sst sich der starke Anstieg der Nettoexporte im
ersten Quartal als Gegenbewegung zu den schwachen Nettoexporten im zwei-
ten Halbjahr 2016 (Q4 -0,2%-Punkte, Q3 -0,4%-Punkte) interpretieren.

2017 BIP-Prognose: +1,6%, erneut tber Potenzial

Der Hauptwachstumstreiber des BIP-Wachstums im ersten Quartal (+0,6% gg.
Vq.) waren die Nettoexporte +0,5%-Punkte. Angesichts des sehr guten Ar-
beitsmarktes und des hohen Niveaus der Vorlaufindikatoren erwarten wir fir das
2. Quartal abermals ein BIP-Wachstum von 0,6% gg. Vq. Da der européische
Wahlkalender nur kleinere Risiken fiir das zweite Halbjahr beinhaltet (Parla-
mentswahl in Osterreich und Deutschland, Referendum in Katalonien), diirfte
die Wachstumsdynamik hoch bleiben und das BIP im Jahr 2017 um 1,6%
wachsen. Die Berlcksichtigung der im Jahr 2017 niedrigeren Anzahl an Arbeits-
tagen im Vergleich zum Vorjahr hebt die BIP-Prognose — also basierend auf
saison- und kalenderbereinigten Daten — auf 2% an. Trotz der hohen Wirt-
schaftsdynamik bleibt die Inflationsdynamik aber noch verhalten. Aktuell liegt
die Gesamtinflation bei 1,6%. Angesichts der eher riicklaufigen Olpreise diirften
die Inflationsraten auch bis weit in das Jahr 2018 unter 2% bleiben.

2018 Uberhitzungsrisiken der deutschen Volkswirtschaft steigen

Fur das Jahr 2018 erwarten wir dann ein BIP-Wachstum von 1,7% (2017 1,6%).
In beiden Jahren sollte die Wirtschaft also tUber Potenzial (~1,2%) wachsen,
wodurch in 2018 die deutsche Outputliicke auf Uber 2%-Punkte steigen drfte.
Grundlage dieser hohen Wachstumsraten ist ein sehr guter Arbeitsmarkt der
weiterhin ein hohes Beschéftigtenwachstum und Riickgange bei den Arbeitslo-
senzahlen verzeichnet. Zusammen mit einem sich verfestigten Fachkrafteman-
gel und der stetig steigenden Zahl offener Stellen erwarten wir im Jahr 2018 ein
Anziehen des Lohnwachstums. Im ersten Quartal des Jahres 2018 enden relativ
langlaufende Tarifvertrage in Kernbranchen der deutschen Wirtschaft: der Me-
tall- und Elektroindustrie, im Bausektor und im 6ffentlichen Sektor. Da beim
Abschluss dieser Vertrage Anfang 2016 die wirtschaftlichen Aussichten von den
Tarifpartner eher vorsichtig eingeschéatzt wurden, fielen die vereinbarten Lohn-
zuwachse im Ruckblick sehr moderat aus. Eventuelle Nachschlagforderungen
und die enge Lage am Arbeitsmarkt kénnte daher in 2018 zu kréaftigeren Lohn-
anstiegen von zum Teil Gber 3% filhren. Gleichzeitig dirften die Preise am H&au-
sermarkt weiter steigen, was zum ersten Mal in der jiingeren deutschen Wirt-
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schaftsgeschichte spirbare Vermogenseffekte fir den Konsum auslésen kénn-
te. Daher kdnnte auch die Sparquote - vom aktuell recht hohen Niveau von
9,8% - leicht zurtickgehen und den Konsum weiter ankurbeln.

Auch die Fiskal- und Geldpolitik durfte fir das Jahr 2018 zusétzliche Wachs-
tumsimpulse setzen. Im Wahlkampf diskutieren die Parteien Steuersenkungen
und 6ffentliche Ausgabensteigerungen von mindestens einem %% des BIPs.
Angesichts der Engpéasse am Arbeitsmarkt und der hohen Auslastungen in ein-
zelnen Industriesektoren konnten dieser fiskalische Stimulus einen hohen
Selbstfinanzierungsgrad haben und damit die hohen Fiskaltiberschiisse der
letzten Jahre nur geringfligig abschmelzen. Auch die Geldpolitik bleibt aller Vo-
raussicht nach tber lange Zeit sehr locker. Wir erwarten bis Ende 2018 keine
Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes. Eine im Anschluss etwas striktere
Geldpolitik durfte, selbst wenn dann ein Zinsanhebungszyklus beginnt, dennoch
expansiv bleiben. So dirfte der Hauptrefinanzierungszins noch iber Jahre meh-
rere Prozentpunkte unter dem neutralen Zinsniveau der deutschen Volkswirt-
schaft liegen. Folglich besteht das Risiko, dass eine striktere Geldpolitik eine
Beschleunigung der Hauspreis- und Lohndynamik nicht verhindern kann. Am
Ende des Jahrzehntes halten wir dann sogar ein temporares UberschieRen uiber
das 2%-Inflationsziel fir mdglich.

Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
Jochen Mdbert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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Kraftige Hauspreisanstiege in 2017 und 2018.
Starkere Vermogenseffekte?

— Es gibt heute deutlich mehr Immobiliendaten und die Verzahnung des Sek-
tors mit dem Rest der Volkswirtschaft wird zunehmend besser verstanden.
Obwohl die diversen Immobilienkrisen der letzten Dekade die Bedeutung
von Immobilienpreisen fir das Entstehen gesamtwirtschaftlicher Ungleich-
gewichte schmerzhaft vor Augen fihrte, sucht man Haus-, Wohnungspreise
und Mieten weiterhin vergeblich in den Konjunkturprognosen von IWF,
OECD, EU oder nationalen Institutionen wie SVR, Bundesbank oder der
Gemeinschaftsdiagnose.

— Demnéchst kénnte der seit Jahren anhaltenden Immobilienboom zusam-
men mit hohen Immobilienerbschaften selbst im konservativen Deutschland
zu Vermdogenseffekten fihren, die das Kauf- und Konsumverhalten der
Haushalte beeinflussen. Angesichts der aktuell beginnenden Debatte um
die Uberhitzung der deutschen Konjunktur konnte es daher ratsam sein,
Immobilienpreise in die Prognosetabellen der Konjunkturforscher aufzu-
nehmen.

— Wir haben unsere eigenen Immobilienprognosen in den letzten Jahren ste-
tig erweitert und prognostizieren heute Haus-, Wohnungspreise, Mieten und
Hypothekenzinsen. Zwar haben unsere Preisprognosen regelmafig die
Tendenz getroffen, aber wir haben die Dynamik systematisch unterschéatzt.
Auch fir 2017 und 2018 kénnten unsere Prognosen der Wohnungspreise
(jeweils rund 7% pro Jahr) zu konservativ sein. Angesichts der Preisent-
wicklung von Januar bis Mai 2017 kénnten wir in Teilsegmenten demnéachst
sogar zweistellige Raten sehen.

— Neben den Prognosen fur das Jahr 2017 und 2018 projizieren wir basierend
auf dem Erschwinglichkeitsindex der OECD das Verhaltnis von Hauspreisen
zu verfigbarem Einkommen bis zum Jahr 2021. Wir unterstellen eine &hnli-
che Preis- und Einkommensdynamik wie in den letzten Jahren, wodurch
das Preis-Einkommens-Verhaltnis die bisherigen Hochststande seit der
Wiedervereinigung im Jahr 2019 tbertreffen dirfte.

Immobilienprognosen Mangelware

Eine Lehre aus der Subprimekrise war, ein besseres Verstandnis fir Immobi-
lienmarkte und ihren Einfluss auf die Volkswirtschaft zu entwickeln. Die Finanz-
stabilitatsberichte analysieren heute regelméaRig die Hauserméarkte und diskutie-
ren potentielle Fehlbewertungen. Stresstests kalkulieren potentielle Auswirkun-
gen von Preisriickgdngen auf Finanzinstitute und Finanzmaérkte. Ebenso hat
sich die Zahl und Qualitat der Immobilienpreisindizes deutlich erhdht. Heute gibt
es nicht nur nationale Preisindizes fur die gro3en Lander, sondern auch fir viele
kleine Lander und auch zunehmend auf Stadtebene und sogar Stadtteilebene.
Allerdings gleicht die Analyse dem sprichwdrtlichen Blick in den Riickspiegel, da
weder von den grof3en offentlichen Institutionen noch von den Notenbanken
(EZB, Bundesbank) regelmafige Immobilienprognosen erhéltlich sind. Auch in
den bekannten deutschen Konjunkturgutachten gehéren die Mieten und Haus-
preise nicht zum festen Kanon der Prognostiker. Uberraschend ist auch die
Uiberschaubare Zahl von Prognosen in der Immobilienwirtschaft selbst.

Hohe Bedeutung der Immobilien fir die Volkswirtschaft

Dabei ist die Verzahnung von Makrotkonomie und Immobiliensektor mannigfal-
tig und grof3. Die Bauinvestitionen machen fast 10% des BIPs aus, die Mieten
sind mit 20% der grof3te Ausgabenposten bei der Berechnung der Verbraucher-
preise. Der Immobilienanteil am Volksvermdgen liegt sogar bei rund 50%. In den
1990er und 2000er Jahren waren die Vermogenseffekte — angesichts der sehr
moderaten Preisentwicklung — auf den Konsum der deutschen Haushalte niedrig
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2016:Vergleich DB-Prognose vs. oder gar nicht vorhanden. In der aktuellen Boomphase am Immobilienmarkt und
Wohnungspreise, Bestand angesichts der beginnenden Diskussion rund um eine Konjunkturiiberhitzung
% gg. V. kénnten Vermogenseffekte aber an Bedeutung gewinnen. So ist aufgrund der

Preisdynamik der jahrliche Zuwachs an Immobilienvermégen nun mit rund EUR
250 Mrd. deutlich gestiegen (siehe Tabelle). Angesichts der anhaltenden 6éffentli-
chen Debatte kdnnten die Haushalte auch starker als friiher auf Preisanstiege
reagieren, d.h. der Koeffizient kdnnte steigen. Dies kdnnte zusammen mit der

12

8
sehr gunstigen zyklischen Entwicklung zu einem Riickgang der Sparquote von
9,7% im Jahr 2016 um rund ¥2 Prozentpunkt im Jahr 2018 fuhren. Daruber hin-

4 aus konnten auch die hohen Immobilienerbschaften — laut dem Deutschen Insti-
tut fur Altersvorsorge liegen diese bei mehr als EUR 100 Mrd. pro Jahr? — Ver-

0

mogenseffekte auf den Konsum bewirken. Unterstellt man, dass 5% des jahrli-
A-Stadte B-Stadte C-Stadte D-Stade  chen Vermoégenszuwachses (EUR 12,5 Mrd.) und 5% der vererbten Vermogen
(EUR 5 Mrd.) in den Konsum fliel3en, entspricht dies der Héhe nach den aktuell
diskutierten Steuerentlastungen im Bundestagswahlkampf bzw. Wachstumsim-
pulsen fur den privaten Konsum in H6he von rund einem %2 Prozentpunkt.

DB-Prognose mIST

Quellen: Riwis, Deutsche Bank Research

2016:Vergleich DB-Prognose nach Tabelle 1: Nominaler Vermdgenszuwachs privater Haushalte
Regionen vs. Wohnungspreise, Bestand 5
%90, Vi EUR Mrd. pro Jahr 2011-15 2006-10 2001-05
o Immobilienvermdgen 254,3 167,7 94,0
10 Geldvermégen 191,4 749 1319
Reinvermégen (=EK) 428,1 251,7 213,8
5 - Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Tatsachliche Preisdynamik wurde systematisch unterschéatzt
0 Entsprechend der Bedeutung der Immobilienwirtschaft fir die Volkswirtschaft

x X o — o = QX

;g £ o 2 § g & SE %g insgesamt haben wir in den letzten Jahren nicht nur Zinsen, Lohne, Rohstoff-

%; 28 3 S« 85 E£2 © und Verbraucherpreise prognostiziert, sondern auch Immobiliendaten. So erwar-

o= v & gz teten wir Uber den gesamten Zyklus hinweg sowohl aufgrund fundamentaler als
DB-Prognose wlST auch zyklischer Faktoren weiter steigende Hauspreise und Mieten. Jedoch wur-

den auch unsere gefihlt optimistischen Prognosen von der tatsédchlichen Preis-
Quellen: Riwis, Deutsche Bank Research entwicklung tbertroffen. Fur das Jahr 2016 hatten wir umfangreiche Prognosen
fir Regionen und Preisklassen durchgeftihrt, deren Prognosegitite die neben-
stehenden Grafiken zeigen.

2016 DB-Prognose vs.
W ohnimmobilienklassen n

2017 und 2018: Wohnungspreise steigen weiterhin kréftig

%gg. V. Die folgende Tabelle beinhaltet unsere Immobilienprognosen fir das Jahr 2017
und 2018. Wir erwarten nominale Preissteigerungen, die die Dynamik der Vor-
jahre im Wesentlichen fortschreibt. Unserer Prognose nach steigen in Deutsch-

9

6 land die Wohnungspreise (Wiederverkauf) mit 6,6 und 7,5% pro Jahr und in den
A-Stadten mit 7,5% und 8,5%. Eine Reihe von Griinden lassen fir 2018 sogar
3 7 ein weiteres Anziehen der Preisdynamik erwarten. So duirften, trotz sinkender

monatlicher EZB-Anleihekaufe im Jahr 2018, die Kapitalmarktzinsen weiterhin
niedrig bleiben. Im Arbeitsmarkt diurfte die Lohnzuwachse dank niedriger Ar-

% 2 ‘;E 2 &Eg é §g é §§ beitslosigkeit und Fachkraftemangel kréftiger ausfallen und gleichzeitig die Ver-
£< 2= 23 _“g’é s “g’é &  braucherpreise klar unter dem 2%-Inflationsziel liegen, wodurch die Realléhne
W & i - - im Jahr 2018 starker steigen als im Jahr 2017. Zudem geht die Bundesbank von
DB-Prognose mIST einer weiteren Zuwanderung in den Arbeitsmarkt in Hohe von bis zu 400.000
Quellen: Riwis, Deutsche Bank Research Personen pro Jahr aus. Diese positive Arbeitsmarktentwicklung dirfte die

Wohnnachfrage weiter befeuern. Da der Neubau nur langsam anzieht, erwarten
wir folglich auch eine abermalige Zunahme des Nachfragetiberhangs und eben-
so des Preisdrucks.

2 Erben In Deutschland 2015 — 24* Volumen, Verteilung und Verwendung.
Dr. Reiner Braun, empirica ag.
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Tabelle 2: Deutsche Bank Research: Immobilienprognosen in % gg. Vj.

Haus-
Eigentumswohnungen preise

DE  A-Stadte Mieten EFH  Couinves-  5-10J Hypothe-

titionen kenzins, % eop
2017 6,6 7,5 4,0 5,0 3,1 1,7
2018 7,5 8,5 4,5 5.2 3,3 1,9

DE = Deutschland, A-Stadte = Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Minchen, Stuttgart,
EFH = Einfamilienh&user, eop= end of period (hier Jahresende)

Quelle: Deutsche Bank Research

Projektion des Preis-Einkommen-Verhaltnisses bis 2021

In den letzten Jahren haben wir angesichts des steigenden Nachfragetber-
hangs auf die Moglichkeit hingewiesen, dass der Immobilienzyklus bis zum En-
de des Jahrzehntes oder sogar dartiber hinaus andauert. Neben den Prognosen
fur das Jahr 2017 und 2018 projizieren wir basierend auf dem Erschwinglich-
keitsindex der OECD das Verhéaltnis von Hauspreisen zu verfiigbarem Einkom-
men. Das historische Mittel dieses Indexes ist auf 100 normiert und die Abwei-
chungen hiervon messen potentielle Uberbewertungen (gréRer 100) ebenso wie
Unterbewertungen. Fir die Projektion bis zum Jahr 2021 unterstellen wir eine
Fortsetzung der bisherigen Preis- und Einkommensdynamik im aktuellen Haus-
preiszyklus, der im Jahr 2009 begann. Nach dem Jahr 2018 unterstellen wir
Preisanstiege um 7,5% pro Jahr und 2,5% fur die verfigbaren Einkommen der
Haushalte. Das Preis-Einkommens-Verhéltnis steigt unter diesen Annahmen bis
zum Jahr 2021 sukzessive an und erreicht ab dem Jahr 2019 neue Hochststén-
de — zumindest seit der Wiedervereinigung. Die Intervalle unserer Projektionen
beruhen auf unseren vergangenen Prognosefehlern der Wohnungspreise (Root-
Mean-Square Error, RMSE, in Hohe von 2,3% pro Jahr).

Kein Automatismus beim abrupten Abbau von Uberbewertungen

Wenngleich Werte tiber dem historischen Mittel von Hauspreisen zu Einkom-
men ein Potenzial fur zukinftige Preisriickgdnge signalisieren, gibt es hier kei-
nen Automatismus, die Schere kann sich tber mehrere Jahre weiter 6ffnen.
Viele Lander, beispielsweise Frankreich, weisen ebenfalls jahrelange Uberbe-
wertungsphasen auf. Zudem sollte man Uberbewertungen von Preisblasen un-
terscheiden. So sind Erschwinglichkeitsindizes in der OECD-Datenbank von
jenseits 130 keine Seltenheit und in Spanien und Irland stiegen die Indizes so-
gar auf Uber 160. Daher muss auf unsere Projektion, die im Mittel auf 120 im

Preis-Einkommens-Verhéltnis

Historisches Mittel = 100

130

115

100 M"‘\

~——

91 96 01 06 11 16 21

70

untere 30% m mittlere 30% obere 30%

Historie

Quellen: OECD, Deutsche Bank Research
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Jahr 2021 ansteigt, nicht zwangslaufig eine abrupte Preisanpassung folgen
(siehe Kommentar zu den Hausermarkten der Eurozone).

Fallende Hauspreise waren unserer Ansicht erst zu erwarten, wenn wenigstens
eine der folgenden Bedingungen eintritt:

1. Eine deutlich strengere Geldpolitik
2. Neubewertung der Mieten-oder-Kaufen-Entscheidung
3. Der Neubau ubertrifft die Nachfrage und Leerstéande steigen.

Angesichts des sehr graduellen Ausstiegs aus der ultralockeren Geldpolitik, die
erste Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes erwarten wir im Jahr 2019,
durfte die Finanzierung am Hypothekenmarkt giinstig bleiben. Entsprechend
gehen wir auch nach dem Jahr 2018 im ,besten” Fall von marginalen Zinsan-
stiegen im Hypothekenmarkt aus. In Grof3stadten und Metropolen sollte daher
der Haus- oder Wohnungskauf fiir viele Haushalte weiterhin zu einer niedrige-
ren monatlichen Belastung fiihren als ein Mietvertrag. Zu guter Letzt dirfte der
Wohnungsneubau trage bleiben. Angesichts des sich nur langsam beschleuni-
genden Neubaus dirfte das Angebot an Wohnraum auf absehbare Zeit wohl
nicht zu einem kompletten Abbau des hohen Nachfragetiberhangs fithren. Die
Erflllung der drei Bedingungen kénnte also noch in ferner Zukunft liegen und
unsere Projektion folglich eine gute Beschreibung der kiinftigen Entwicklung
darstellen.

Jochen Mobert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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EZB-Bilanz: Anleihekaufe pro Monat

EUR Mrd. pro Monat
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Wir stimmen der EZB-Prognose zu,
dass die Kerninflation leicht anzieht
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Markt-implizite Inflationsraten zeigen

Mittelwert 1999-2008
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EZB: Allmahlicher taubenhafter Ausstieg

— Die EZB bereitet einen langsamen und taubenhaften Ausstieg aus ihrer
expansiven Geldpolitik vor. In den vergangenen sechs Monaten straffte sie
die Geldpolitik mit zwei vorsichtigen Schritten: Zuerst verringerte sie das Vo-
lumen der Anleihekaufe auf EUR 60 Mrd. (urspriinglich EUR 80 Mrd.), und
jetzt strich sie in der Forward Guidance die Worte ,,oder niedriger” (,,or
lower"). Beide Male begriindete sie ihre Entscheidung mit deutlich gesunke-
nen Deflationsrisiken.

— Obwohl die Worte ,oder niedriger im Zinsausblick gestrichen wurden und
die Wachstumsprognose nach oben korrigiert wurde, betonte die EZB bei
ihrer Pressekonferenz Anfang Juni die Fortsetzung der lockeren Geldpolitik.
Ende Juni allerdings hat Draghi auf der EZB Jahreskonferenz in Sintra (Por-
tugal) zum ersten Mal den Ausstieg aus der sehr lockeren Geldpolitik ange-
deutet. Daher haben wir unser Basisszenario fur den Ausstieg aus den An-
leihekaufen angepasst.

— Fur September erwarten wir, dass eine weitere Verlangerung der Anleihe-
kdufe um sechs Monate fir H1 2018 angekindigt wird, wobei das Volumen
auf EUR 40 Mrd. reduziert werden drfte. In H2 2018 dirfte das Tempo der
Anleihek&ufe erneut verlangsamt werden. Zudem diirfte eine einmalige An-
hebung des Einlagensatzes Mitte 2018 erfolgen, um den Falken im EZB-Rat
Zugestandnisse zu machen. Die Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes
erwarten wir aber erst fur Mitte 2019, weshalb der Ausstieg auch als ,lang-
sam und ausgedehnt” (,slow and extend") tituliert werden kann.

— Die deutschen Kapitalmarktzinsen stiegen seit der Sintra-Rede um rund 15
Basispunkte und der Euro wertete auf. Diese Entwicklungen dampfen wo-
mdglich den kinftigen Wachstums- und Inflationspfad und kdnnten das
Ausstiegstempo aus der lockeren Geldpolitik beeinflussen. Folglich besteht
das Risiko eines Start-Stopp-Ausstiegs. Dieses Risiko besteht insbesondere
bei einer Euroaufwertung auf 1,20 oder héher gegeniiber dem USD bis En-
de 2018.

Anfang Juni: EZB taubenhaft auf Pressekonferenz

Wir haben die Signale im Frihjahr teilweise falsch gedeutet. Unser Konjunktur-
optimismus wurde von den EZB-Okonomen mit einer Anhebung ihrer BIP-
Prognosen fir 2017, 2018 und 2019 um jeweils 0,1%-Punkt auf 1,9%, 1,8% und
1,7% bestatigt. Dabei sind Auf- und Abwartsrisiken fiir den Prognosehorizont
nahezu ausgeglichen. Allerdings interpretierten wir die wiederholten, vorsichti-
gen AuRerungen des EZB-Rats zur Inflation falsch, weshalb wir noch nicht
glaubten, dass der Rat die Kommunikation straffen wirde. Jedoch strich die
EZB die Worte ,oder niedriger* aus der Forward Guidance, wenngleich die
Kommunikation in der Pressekonferenz als sehr taubenhaft interpretiert wurde.

Erstens wurden die Prognosen fur die Gesamt- und die Kerninflationsrate nach
unten korrigiert. Mit einer Anpassung bei der Gesamtinflation hatten wir gerech-
net — nicht aber bei der Kernrate. Wir glaubten, die moderate Aufwartskorrektur
der BIP-Prognosen werde zu einer Stabilisierung der Erwartungen fur die Kern-
rate beitragen. Die EZB rechnet fur 2017 weiterhin mit einer durchschnittlichen
Kerninflationsrate von etwas Uber 1%, was fur das restliche Jahr ebenfalls eine
Kerninflation von leicht Gber 1% impliziert. Draghi beschrieb die Kernrate als
zhiedrig und flach* und auch die kinftigen Preissteigerungen dirften gemaf den
EZB-Prognosen deutlich unter 2% bleiben. So senkte die EZB ihre Inflations-
prognosen fur die Jahre 2018 bzw. 2019 um 0,2%-Punkte auf 1,4% bzw. 1,6%.
Diese Zahlen stehen immer noch mit einem allm&hlichen Ausstieg aus der sehr
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2% jahrliches Lohnwachstum nicht im
Einklang mit niedrigrer Lohndynamik It.
EZB-Rat
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lockeren Geldpolitik im Einklang, aber etwas langsamer als zun&chst von uns
erwartet.

Zweitens gab es keinerlei Hinweise auf ein baldiges Ende der Anleihek&ufe. Die
EZB schien es nicht eilig zu haben. Sie hat keine Ausschiisse mit Vorarbeiten
beauftragt und auf der Juni-Pressekonferenz nicht den Eindruck erweckt, dass
in den kommenden Monaten eine Entscheidung tber die Anleihekaufe getroffen
werden misse. Ganz im Gegenteil zeigte sich Draghi vielmehr zu der lockeren
Geldpolitik verpflichtet. Er sagte, es sei Geduld, Vertrauen und Durchhaltever-
mdogen erforderlich, und erwdhnte, dass zwei Ratsmitglieder angesichts der
erwarteten Beschleunigung der Inflation Fragen zu dem kinftigen Pfad des QE-
Programms aufgeworfen hatten. Eine Normalisierung der Geldpolitik sei jedoch
nicht diskutiert worden. Da das QE-Programm eine gewisse Flexibilitdt zulasst,
rechnet EZB-Préasident Draghi nicht mit einem Engpass auf der Angebotsseite.

Drittens ist der Rat in Bezug auf die Lohninflation vorsichtig. Er befiirchtet, dass
die Unterbeschaftigung und maogliche strukturelle Veranderungen des Arbeits-
markts nur zu einer langsamen Erholung der Lohne fihren kénnten. Folglich ist
eine Normalisierung der Kerninflationsrate in der Tat wenig wahrscheinlich. Die
Erfahrungen in anderen wichtigen Volkswirtschaften waren fur die EZB lehr-
reich. Die Prognosen firr den Anstieg der L6hne pro Kopf blieben jedoch unver-
andert — fiir 2019 wird ein Lohnwachstum von 2,4% erwartet.® Mit etwa 2%
(annualisiert) in H2 2016 ist die Lohninflation keineswegs trage, dennoch bleibt
der EZB-Rat sehr vorsichtig. Die Lohninflation ist ein nachlaufender Indikator,
weshalb der Rat wohl eine starkere Lohndynamik abwartet und nur einen lang-
samen Ausstieg aus den Ankaufprogrammen anstrebt.

Ende-Juni: Draghi diskutiert Ausstieg in Sintra

Draghis falkenhafte Rede auf der EZB-Jahreskonferenz in Sintra (Portugal) war
zwar gegenlaufig zur Entwicklung wichtiger Indikatoren, wie etwas schwéacherer
PMI, niedrigeren Olpreisen und Euroaufwertung, aber eher im Einklang mit dem
Wegfall der Formulierung ,,or lower* auf der Ratssitzung im Juni. Zudem sprach
der EZB-Prasident zum ersten Mal den Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik
an, wodurch die deutschen Kapitalmarktzinsen um rund 15 Basispunkte anstie-
gen und der Euro aufwertete. Im Detail war Draghis Rede allerdings sehr viel
ausgewogener als dies die Schlagzeilen vermuten lieRen und der Ausstieg ist
an Bedingungen gekniipft. So dirfte eine Verteuerung der Finanzierungsbedin-
gungen oder eine weitere Euroaufwertung den Ausstieg hinauszégern. Dadurch
konnte der kiinftige Wachstums- und Inflationspfad gedampft werden und das
Risiko eines Stopp-Start-Ausstiegs besteht. Insbesondere sehen wir dieses
Risiko, wenn der EUR/USD-Wechselkurs bis Ende 2018 auf oder tber 1,20
ansteigen und somit die Kerninflation immer noch unter 2% liegen wiirde.

Prognoseanpassung: Sehr gradueller Ausstieg

DB-Prognose vor Juni-Sitzung: Neben der Anderung des Zinsausblicks, die wir
ohnehin spéatestens fir September erwartet hatten, gingen wir in unserem Ba-
sisszenario davon aus, dass die EZB im September ein Tapering bis Mitte 2018
ankindigen und im Dezember einmal den Einlagensatz anheben wirde. Die
Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes sollte dann etwa sechs Monate
nach dem Auslaufen der Anleihekaufe Ende 2018 beginnen. Wahrend des ge-
samten Ausstiegs sollte die EZB ihre Forward Guidance fortsetzen und ggf. mit
weiteren quantitativen Lockerungen bereitstehen.

% Wie wir vor kurzem in unserer Publikation Focus Europe erlautert haben, lassen sich die EZB-
Lohnprognosen ohne Verweis auf die NAIRU oder auf die Unterbeschéaftigung erklaren.
Siehe Focus Europe, 19. Mai 2017.
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Aktuelle Prognose: Nach der taubenhaften Juni-Pressekonferenz und dem eher
falkenhaften Tonfall in Sintra erwarten wir einen allm&hlichen und sehr langsa-
men Ausstieg aus der sehr lockeren Geldpolitik. So diirfte die EZB am 7. Sep-
tember, auf der Ubernéachsten Ratssitzung (nachste Sitzung am 20. Juli), den
beabsichtigen Pfad der Anleihek&ufe fir das Jahr 2018 bekannt geben. Ange-
sichts der aktuellen Wachstums- und Inflationsprognosen erwarten wir im ersten
Halbjahr 2018 eine Verringerung der Anleihek&ufe (z.B. auf EUR 40 Mrd. pro
Monat) und in H2 2018 eine abermalige Reduktion der Kaufvolumina (z.B. auf
EUR 20 Mrd. pro Monat). Zudem diirften die Falken im EZB-Rat auf Konzessio-
nen drangen, weshalb eine einmalige Anhebung des Einlagensatzes Mitte 2018
erfolgen durfte. Der erwartete graduelle Ausstieg lasst sich auch an unserer
Prognose fur die erste Erh6hung des Hauptrefinanzierungszinssatzes ablesen,
die wir erst fur Mitte 2019 erwarten.

Uberhitzungsrisiken drohen

Mark Wall (+44 20 754-52087, mark.wall@db.com)
Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland

Der DB Makro-Uberraschungsindex vergleicht den Wert der verdéffentlichten Konjunkturdaten mit den Markterwartun-

gen und liefert damit Hinweise Uber die Richtung kinftiger Prognoseanpassungen.

DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland

Durchschnitt der z-Werte der vergangenen 20 Datenuiberraschungen
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Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Letzte 20 verdffentlichte deutsche Konjunkturdaten

16

eeseee +/-1 Standardabweichung

Bloomberg Ticker

GRIFPBUS Index
GRGDPPGQ Index
GRIMP95Y Index
GRFRIAMM Index
GRUECHNG Index
MPMIDEMA Index
MPMIDESA Index
GRIORTMM Index
GRIPIMOM Index
GRCAEU Index
GRZEWI Index
GRZECURR Index
GRCP20YY Index
MPMIDESA Index
GRIFPBUS Index
GRIMP95Y Index
GRCP20YY Index
GRFRIAMM Index
GRUECHNG Index
MPMIDEMA Index

Indikator

ifo Geschéftsklimaindex

BIP (% gg. Vq.)

Importpreise (% gg. Vj.)
Einzelhandelsumsatze (% gg. Vm.)
Veranderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.)
PMI Verarbeitendes Gewerbe

PMI Dienstleistungssektor
Auftragseingange (% gg. Vm.)
Industrieproduktion (% gg. Vm.)
Leistungsbilanzsaldo (EUR Mrd.)

ZEW - Konjunktur (Erwartungen)

ZEW - Konjunktur (Situation)

VPI (% gg. Vj.)

PMI Dienstleistungssektor

ifo Geschéftsklimaindex

Importpreise (% gg. Vj.)

VPI (% gg. Vj.)

Einzelhandelsumsatze (% gg. Vm.)
Veranderung Arbeitslose (Tsd. gg. Vm.)
PMI Verarbeitendes Gewerbe

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Berichts-
monat
52017
32017
42017
42017
52017
52017
52017
42017
42017
42017
62017
62017
52017
62017
62017
52017
62017
52017
62017
62017

Veroffentlich-
ungsdatum
23/05/2017
23/05/2017
30/05/2017
31/05/2017
31/05/2017
01/06/2017
05/06/2017
07/06/2017
08/06/2017
09/06/2017
13/06/2017
13/06/2017
14/06/2017
23/06/2017
26/06/2017
28/06/2017
29/06/2017
30/06/2017
30/06/2017
03/07/2017

Aktueller
Wert
114.6

0.6
6.1
-0.2
-8.0
59.5
55.4
-2.1
0.8
15.1
18.6
88.0
15
53.7
115.1
4.1
1.6
0.5
7.0
59.6

Bloomberg
Konsensus
113.1
0.6
6.3
0.3
-15.0
59.4
55.2
-0.3
0.5
245
21.7
85.0
1.5
53.7
1145
4.6
1.4
0.3
-10.0
59.3

Uberra-
schung
1.5
0.0
-0.2
-0.5
-7.0
0.1
0.2
-1.8
0.3
9.4
-3.1
3.0
0.0
0.0
0.6
-0.5
0.2
0.2
-17.0
0.3

Neu berechnet von Marc Schattenberg und Jochen Mdbert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
Quelle: Heiko Peters (2014). DB Makro-Uberraschungsindex Deutschland. Ausblick Deutschland, 4. August 2014.
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Deutscher Exportindikator

Der Exportindikator identifiziert die Auswirkungen von globalen Nachfrageveranderungen und von Wahrungs-
bewegungen (Preisimpuls) auf die deutschen Exporte.

Globales Wachstum durfte sich beschleunigen
% gg. Vj., Gewichtungsfaktoren in Klammern
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Bedeutung der EWU zuletzt wieder gestiegen
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Quellen: Eurostat - Comext, Deutsche Bank Research

Jochen Mébert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)

4 Siehe fiir Details Ausblick Deutschland, 3. Marz 2016.
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Deutschland: Termine der Finanz-, der Wirtschafts- und der Europapolitik

Datum Ereignis

Anmerkungen

7.18. Juli G20-Gipfel, Hamburg

Debatten u.a. uber Fragen internationaler Wirtschafts-, Finanz-, Handels-
und Klimapolitik. Besondere Beachtung dirfte erstmalige Teilnahme von US-
Prasident Trump am Treffen der G20 finden.

10./11. Juli  Eurogruppe und ECOFIN, Brussel

Debatte tber Vertiefung der EWU; (moglicherweise) Implikationen des Stabi-
litdts- u. Wachstumspaktes fur Euro-Lander; thematische Debatte tiber
Wachstum u. Beschéftigung: Insolvenzrecht fir Unternehmen; Irland - Uber-
wachung nach Programmabschluss (7. Prufung)

20. Juli Sitzung des EZB-Rates, Pressekonferenz

Unser Basisszenario ist eine als 'allmahlich und verlangert' (‘slow and
extend’) apostrophierte Entscheidung lber die Riickfuihrung des Anleihe-
kaufprogramms (Quantative easing, QE) im September. Solange die EZB
keine klaren Zeichen einer Uberzeugenderen Wirtschaftslage erhélt, beinhal-
tet eine weniger lockere Geldpolitik indes das Risiko eines Start-Stopp-
Ausstiegs aus QE.

1. Juli bis 4. Deutscher Bundestag
Sep.

Parlamentarische Sommerpause.

7. Sep. Sitzung des EZB-Rates, Pressekonferenz

Wir erwarten eine Vorankiindigung fiir das Tapering (siehe 20. Juli).

15./16. Sep. Eurogruppe und ECOFIN, Tallin

Thematische Debatte Giber Wachstum u. Beschaftigung: wirtschaftliche
Widerstandsfahigkeit in der EWU; (mdglicherweise) Lage in Griechenland.

24. Sep. Bundestagswahl

Aktuellen Umfragen zufolge durfte die CDU/CSU Klar starkste Partei werden.
Welche Koalition die néchste Regierung bilden wird, ist derzeit aber noch
offen.

4. Okt. Sitzung des EZB-Rates, Pressekonferenz

Uberpriifung des geldpolitischen Kurses.

9./10. Okt.  Eurogruppe und ECOFIN, Luxemburg

Debatte tber (internationale) Wechselkursentwicklungen; Thematische
Debatte tiber Wachstum u. Beschéftigung: Finanzierung der Absenkung von
Steuern u. Abgaben auf Arbeitseinkommen; (mdglicherweise) Portugal -
Uberwachung nach Programmabschluss (6. Priifung); Lage in Griechenland.

19./20. Okt. Europaischer Rat, Brussel

(Mdglicherweise) Debatte tber die Zukunft der EU27 und (mdgl.) Gber Brexit-
Verhandlungen.

Quelle: Deutsche Bank Research

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

Datum Uhrzeit Daten Berichtszeitraum = DB Schatzung Letzter Wert
6. Jul 2017 8:00 Auftragseingang im Ver. Gewerbe (% gg. Vm,, sb.) Mai 1.0 -2.1
7.Jul 2017 8:00 Industrieproduktion (% gg. Vm., sb.) Mai 0.5 0.8
10. Jul 2017 8:00 Handelsbilanz (EUR Mrd., sb.) Mai 20.0 19.8
10. Jul 2017 8:00 Warenexporte (% gg. Vm., sb.) Mai 0.2 0.9
10. Jul 2017 8:00 Warenimporte (% gg. Vm., sb.) Mai 0.5 1.2
24. Jul 2017 9:30 PMI Verarbeitendes Gewerbe (Flash) Juli 59.8 59.6
24. Jul 2017 9:30 PMI Dienstleistungssektor (Flash) Juli 54.2 53.7
25. Jul 2017 10:30 ifo Geschéftsklima (Index, sb.) Juli 115.0 115.1
28. Jul 2017 14:00  Vorlaufiger VPI (% gg. Vj., sb.) Juli 16 16
31. Jul 2017 8:00 Einzelhandelsumsétze (Index, sb.), % gg. Vm.* Juni -0.1 0.5
31. Jul 2017 09:55 Arbeitslosenrate (%, sb.) Juli 5.7 5.7

*|t. Statistischem Bundesamt auch friherer Verdffentlichungstermin moglich
Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit, ifo, Markit

Marc Schattenberg, Sebastian Becker & Jochen Mdbert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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Finanzmarktprognosen

us JP EWU GB CH SE DK NO PL HU cz

Leitzinssatz, %
Aktuell 1,125 -0,10 0,00 0,25 -0,75 -0,50 0,05 0,50 1,50 0,90 0,05
Sep 17 1,125 -0,10 0,00 0,25 -0,75 -0,50 0,05 0,50 1,50 0,90 0,15
Dez 17 1,375 -0,10 0,00 0,25 -0,75 -0,50 0,05 0,50 1,50 0,90 0,25
Mrz 18 1,625 -0,10 0,00 0,25 -0,75 -0,50 0,50 1,50 0,90 0,75
3M Geldmarktsatz, %
Aktuell 1,30 0,06 -0,34 0,31
Sep 17 1,38 0,05 -0,30 0,40
Dez 17 1,63 0,05 -0,30 0,40
Mrz 18 1,88 0,05 -0,30 0,40
Rendite 10J Staatsanleihen, %
Aktuell 2,29 0,09 0,46 1,25
Sep 17 2,50 0,03 0,50 1,10
Dez 17 2,75 0,00 0,65 1,40
Mrz 18 0,00 0,75 1,65
Wechselkurse

EUR/USD USD/JPY EUR/GBP GBP/USD EUR/CHF EUR/SEK EUR/DKK EUR/NOK EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK
Aktuell 1,14 112,53 0,88 1,30 1,09 9,66 7,44 9,57 4,23 308,97 26,19
Sep 17 116,00 0,88 1,32 1,05 9,43 7,46 9,25 4,13 310,19 26,30
Dez 17 1,16 118,00 0,91 1,29 1,00 9,25 7,46 9,00 4,10 312,00 26,00
Mrz 18 119,00 1,28 1,01 9,13 8,88 4,20 313,50 25,93

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
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Deutschland: Datenmonitor

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Feb Mrz Apr Mai Jun Jul
2016 2016 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017
Konjunkturumfragen
Gesamtwirtschaft
ifo Geschéftsklima 108,3 110,7 1111 1142 111,17 1122 113,00 1146 1151
ifo Geschéftserwartungen 1024 1056 104,2 106,2 1040 1054 1052 106,5 106,8
Produzierendes Gewerbe
ifo Verarbeitendes Gewerbe 102,8 1053 106,0 109,55 1058 107,7 1079 110,3 1104
Produktion (% gg. Vp.) 0,2 0,0 1,4 1,8 -0,1 0,8
Auftragseingang (% gg. Vp.) 0,1 4,2 -1,0 35 11 -2,1
Grad der Kapazitatsauslastung 84,8 85,7 86,0 86,0
Bauhauptgewerbe
Produktion (% gg. Vp.) 1,7 -1,4 47 17,0 2,7 -1,7
Auftragseingang (% ggu. Vp.) -4,3 7,9 0,7 1,8 -0,7 0,9
ifo Bauhauptgewerbe 126,9 129,6 128,3 130,2 1274 1285 129,8 130,5 130,3
Konsumentennachfrage
EC Konsumentenbefragung -2,5 -1,5 -0,6 3,6 -2,1 0,2 2,8 31 50
Einzelhandelsumsétze (% gg. Vp.) 0,5 0,8 0,2 1,0 0,7 -0,2 0,5
Neuzulassungen PKW (% gg. Vj.) 4,2 -0,3 6,7 0,0 -2,7 11,4 -8,0 12,9 -3,5
AuRBenhandel
Auslandsauftrage (% gg. Vp.) 1,8 31 -0,4 0,4 4,6 -3,4
Exporte (% gg. Vp.) -0,2 2,4 2,8 1,0 0,4 0,9
Importe (% gg. Vp.) 1,7 35 3,6 -1,5 2,1 1,2
Nettoexporte (EUR Mrd.) 61,2 60,1 59,9 21,2 19,8 19,8
Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote (%) 6,1 6,0 59 57 59 58 58 57 57
Veranderung Arbeitslosigkeit (Tsd. gg. Vp.) -30,3 -32,0 -58,7 -40,0 -15,0 -27,0 -14,0 -8,0 7,0
Beschaftigung (% gg. Vj.) 1,2 1,3 15 15 15 15 15
ifo Beschéftigungsbarometer 1090 111,12 110,3 1111 110,7 1094 1114 110,8 1109
Preise, Lohne und Arbeitskosten
Preise
HVPI (% gg. Vj.) 0,4 1,0 1,9 1,6 2,2 15 2,0 14 15
Kern-HVPI (% gg. Vj.) 11 1,2 1,0 11 0,9 1,6 11
Harmonisierter PPI (% gg. Vj.) -1,7 0,2 2,8 31 31 34 2,8
Rohstoffe ohne Energie (% gg. Vj.) 2,9 19,2 32,7 8,9 37,7 26,3 16,5 8,3 2,0
Rohdl, Brent (USD/Bbl) 46,6 51,1 54,5 50,8 56,0 52,6 53,8 51,4 47,6 49,7
Inflationserwartungen
EC Haushaltsumfrage 6,2 10,0 18,9 17,6 18,9 20,6 17,4 17,5 17,9
EC Unternehmensumfrage 3,0 6,2 13,0 12,2 13,8 13,8 11,7 13,4 11,4
Lohnstuickkosten (gg. Vj.)
Lohnstiickkosten 1,8 2,3 11
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,3 2,3 2,3
Arbeitnehmerentgelt je Stunde 2,4 3,4 0,8
Monetarer Sektor (gg. Vj.)
M3 6,6 57 6,0 5,6 6,0 51 4,9
Trend von M3* 5,6 57 55 53
Kredite an Unternehmen und Privatpersonen 2,6 2,9 &3 3,0 33 31 3,2
Kredite an &ffentliche Haushalte -0,1 8,9 21,0 18,4 21,0 11,5

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