BKC-Kapitalmarktforum 2023

Volkswirtschaftlicher Ausblick
auf das Jahr 2024

N 5.0k rir . r
™ Kirche und Caritas eG Vortrag von Dr. Richard Boger

AiBank i am 07. November 2023
Mansdn

W\'/




-. Bank fiir
.- Kirche und Caritas eG

Agenda

- ' // Riickblick auf die Prognosen aus November 2022

.l // Bidenomics - die neue Wirtschaftspolitik der USA

" // Prognosen fiir 2024

Seite 2



-. Bank fir
.- Kirche und Caritas eG

/| Riickblick auf die
Prognosen aus
November 2022




Kapitel 1 | Ruickblick auf die Prognosen aus November 2022

-. Bank fir
.- Kirche und Caritas eG

Prognose fiir die Inflation
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» DieInflationsrate ist deutlich schneller gesunken als im November 2022 erwartet.
* Hierzu haben vor allem die sinkenden Energiepreise beigetragen.
» Die Abschwachung der Konjunktur tragt ebenfalls zur Reduzierung des Preisdrucks bei.

Seite 4 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 30.09.2023
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Prognose Leitzinsen Euroland
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* Die Leitzinsen wurden, wie erwartet, von der EZB weiter angehoben.
« Die EZB hat ihren Zinserh6hungszyklus aber erst bei 4,5% Leitzins und 4% Einlagenzinssatz beendet.
* Erwartet wurde nur ein Anstieg auf 3,5% bzw. 3%.

Seite 5 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 30.09.2023
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Prognose fiir das reale BIP in Deutschland und Europa Prognose  ist-wert  ist-wert
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» Deutschlands Wirtschaft ist 2023 starker geschrumpft als erwartet (-0,4% statt -0,2%).

* Der Euroraum (ohne Deutschland) ist starker gewachsen als erwartet.

* Die Wachstumsdifferenz zwischen D und Euroraum ohne D ist auf 1,3% angestiegen. Griinde hierfiir sind:
* Schwache Weltkonjunktur bremst das Exportgeschaft
* Niedrige Staatsverschuldung bremst die Binnenwirtschaft

Seite 6 Quelle: OECD, Gemeinschaftsdiagnose 2-2023, www.statista.com, eigene Erhebung; Stand: 27.09.2023
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Prognose fiir die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland
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* Die Rezession lasst den Arbeitsmarkt weitgehend unberiihrt.
* Die Zahl der Erwerbstatigen ist weiter gestiegen statt, wie erwartet, gesunken.

Seite 7

Quelle: Bundesbank (Erwerbstatige und offene Stellen), Bundesagentur fiir Arbeit (Erwerbstatige unter Berlicksichtigung der Kurzarbeit, eigene Erhebung;
Stand: 30.09.2023
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Prognose Zinsniveau im Euroraum
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* Die langfristigen Zinsen sind erwartungsgemaf gestiegen.
» Die kurzfristigen Zinsen stiegen aufgrund der EZB-Politik starker als erwartet.

Seite 8 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 18.10.2023
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Prognose fiir den Aktienmarkt
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* Der Tiefpunkt beim Aktienmarkt war, anders als erwartet, schon im Herbst 2022 erreicht.
* Die Aktienkurse sind heute auf deutlich hoherem Niveau als erwartet .

Seite 9 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 30.09.2023
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Riickblick auf die Prognosen vom November 2022 fiir 2023 ~ B™ freheundcanitaset

// Deutsche und Europiische Wirtschaft — auf dem Weg in die Rezession
e Deutschland \/
e Euroraum X

/l Auch der Arbeitsmarkt leidet, wenn auch nur gering X

Il Inflation bleibt 2023 sehr hoch. Einen deutlichen Inflationsriickgang X
erwarten wir erst 2024

/I Zinsstruktur weiter steigend bei flacher werdender Zinsstruktur \/
/I Aktien — hohe Risiken, aber auch hohe Chancen v

/[ Tiefstkurse sind Einstiegskurse! v

Seite 10
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Agenda

m /| Zentrale Linien der wirtschaftlichen Entwicklung in den
USA in den letzten Jahrzehnten

m /| Grundprinzipien der Bidenomics

m /[ Auswirkungen auf Deutschland und mégliche Reaktionen
der deutschen Wirtschaftspolitik

Joe Biden: ,This vision is a fundamental break from the economic theory that has
failed America’s middle class for decades now.“ 28. Juni 2023

Seite 12
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Leistungsbilanzsaldo der USA von 1980 - 2023

in Mrd. $ inMrd.$  USA: Wichtigste Importlander im Jahr 2022
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* Die USA haben seit den 90iger Jahren ein strukturelles Defizit in ihrer Leistungsbilanz.

e Grinde hierfir sind:
* Offene Grenzen fiir Gliter, orientiert am Ideal als Freihandel
« Stiandige Uberbewertung des Dollars aufgrund seiner Funktion als Weltreservewiahrung. Dies
begiinstigt die Importe und schwacht die Wettbewerbsfahigkeit der amerikanischen Industrie.
* Hohe staatliche Defizite, die zur Konjunkturstiitzung eingesetzt werden und durch
Steuersenkungen fiir die Reichen entstanden.

Seite 13 Quelle: www.statista.com Stand: 31.12.2022
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Industrieproduktion der USA in % des BIP
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e Als Folge der wachsenden Importe von Industrieprodukten hat sich die Bedeutung der
Industrie in den USA in den letzten 40 Jahren deutlich reduziert.

* Gutbezahlte Industriearbeitsplatze gingen verloren und wurden durch Niedriglohn-
Arbeitsplatze im Dienstleistungsbereich ersetzt.

« Ganze Regionen wie der ,rust belt“ (Rostgirtel) wurden von der wirtschaftlichen
Entwicklung abgehangt.

Seite 14 Quelle: www.tradingeconomics.com, OECD, Wordbank; Stand: 31.12.2022
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Einkommensentwicklung in den USA

Medianeinkommen nach Geschlecht Durchschnittliche Veranderung
in Preisen von 2016, in US-Dollar der Realeinkommen 1979 bis 2011
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* Als Folge dieser Entwicklung ist das Medianeinkommen der Manner seit Mitte der 70iger Jahre nicht
mehr gestiegen. (Medianeinkommen ist das Einkommen der Mitte. 50 % haben ein héheres Einkommen
und 50 % ein geringeres Einkommen.)

* Fast der vollstandige Einkommenszuwachs kam den oberen 20 % und insbesondere den TOP 1 %
zugute.

Seite 15 Quelle: Komlos, Schubert (1979), Die Entwicklung sozialer Ungleichheit und ihre Politischen Implikationen in den USA,
Wirtschaftsdienst 3-2019. S. 222
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Einkommensverteilung in Europa und den USA von g=
1900 - 2015
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Interpretation. The share of the top decile (the top 10% highest incomes) in total national income was on average about 50% in

Western Europe in 1900-1910, before dropping to about 30% in 1950-1980, and rising again above 35% by 2010-2015. The

rebound of inequality was much strong in the U.S._, where the top decile income share is about 45%-50% in 2010-2015 and
exceeds the level observed in 1900-1910_Sources and series: see piketty pse ens friideology (figure 10 1).

Eine weitere Folge dieser Entwicklung ist auch der starke Anstieg der Einkommensungleichheit nach 1980.
Inzwischen entfallen fast 50 % des gesamten Einkommens auf die obersten 10 %.
Auf die unteren 50 % entfallen nur 14 % des Volkseinkommens.

Dies erh6ht die Wut der Abgehangten auf die Elite und schafft politisch Raum fiir einen populistisch
nationalkonservativen Politiker wie Trump.

Seite 16 Quelle: Thomas Piketty (2020) Kapital und Ideologie
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Trumps Wahlsieg 2016 und der Rust Belt

Donald Trumps Wahlsieq 2016

war maf3geblich darauf

zurlckzufihren, dass es ihm

gelang, die Wahler in den

Staaten

~~Pennsylvania,

Wisconsin und

Michigan,

I Clinton Staaten des rust belt,

B Trump anzusprechen.

Il Powell

[ ] Spotted Eagle

[] Paul

[ ] Kasich

[ ] Sanders

 Wenn Regionen von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung abgehangt werden, starkt dies
nicht sozialdemokratische Politik, die liber Gewerkschaften und Sozialpolitik eine wirtschaftliche
Umkehr bewirken konnen, sondern elitenfeindliche und nationalistische politische Bewegungen.

* Inden USA und in vielen anderen Landern kann dies dazu fiihren, dass sich die Demokratie in

autoritare Regime umwandelt.

Seite 17 Quelle: https://de.wikipedia.org/wiki/PrsC3%Alsidentschaftswahl_in_den_Vereinigten_Staaten_2016
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Aspekte, die zur neuen Wirtschaftspolitik von Biden Il™= Kirche und Caritas G

gefiuhrt haben

1. Das Scheitern des marktliberalen Paradigmas.
Dieses basierte auf dem Versprechen, dass freie Markte Einkommen gerecht und effizient verteilen
wirden. Tatsachlich fliihrte die Liberalisierung im Au3enhandel zum Abbau von Jobs und Amerikas
industrieller Basis und nicht zu breit verteiltem Wohlstand.

2. Ruckkehr des geopolitischen Wettbewerbs.
Die Hoffnung, dass Freihandel und wirtschaftliche Integration internationale Konflikte entscharft,
wurde enttauscht. China hat revisionistische Ambitionen entwickelt und Russland die Ukraine
Uberfallen. Der Abbau von Abhangigkeiten und eine Starkung der US-Industrie sind unerlasslich.

3. Ungleichheit fiihrte zur Destabilisierung der amerikanischen Demokratie.
Zunehmende Ungleichheit starkte nicht eine soziale Politik, sondern starkte die nationalen
rechtskonservativen Krafte, die aber politisch die Ungleichheit nur vergréBerte (durch Steuersenkung
fir Reiche) und die Ressentiments gegen liberale Krafte verstarkt hat.

Seite 18



Kapitel 2.2 | Grundprinzipien der Bidenomics

-. Bank fir
.- Kirche und Caritas eG

Grundprinzipien der Bidenomics

1. Die Beschaffenheit des Wirtschaftswachstums ist

entscheidend Ausgaben der US-Bundes-
regierung nach
— Einkommenssteigerung fur d|e M|ttelSCh|Cht Sind die wichtigsten Subventionsprogramm
—  Starkung der heimischen Industrie Faktoren des in Mrd. US-Dollar
—  Versorgungssicherheit und griine Industrien Wachstums
Infrastructure Investment
2. Laissez-Faire-Politik kann dieses Wachstum nicht liefern and Jobs Act (I1JA)
— Industriepolitik und Subventionen, Zélle und LUVl S
Exportverbote von Technologien sind die Mittel. _
— Subventionen werden an lohn-, sozialpolitische und , ,
,Made in America“ Bedingungen gekniipft. Inflation Reduction Act (IRA)
— 40 % der Subventionen soll in benachteiligte Orte 579
flieBen. |
— Die Subventionen flieBen mehrheitlich in ChEsandiscieiceact
republikanische Regionen! | 280

3. AulBen- und Wirtschaftspolitik werden zusammengefiihrt
—  AuBenpolitik fiir die Mittelschicht
— Freihandel ist kein Ziel mehr.

2.059 Mrd. $

=> auf Deutschlands
Wirtschaftsgro3e umgerechnet,
waren dies 320 Mrd. €

Seite 19
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Bisherige Erfolge
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— Arbeitslosenquote USA

» Die Arbeitslosenquote in den USA ist trotz Wirtschaftsabschwachung auf einem historischen Tief von 3,5%.

« Die Bauinvestitionen in neue Fabriken sind sehr stark gestiegen.

* Die USA sind inzwischen der begehrteste Standort fiir Industrieansiedlungen weltweit.
* Die Hohe der durch diese Politik entstehenden Haushaltsdefizite der USA spielen keine Rolle.
* Obdie wirtschaftlichen Erfolge auch politische Erfolge fiir die Demokraten bedeuten, werden die

Prasidentschaftswahlen 2024, spatestens aber 2028 zeigen.

Seite 20 Quelle Arbeitslosenquote USA: Bloomberg; Stand: 30.06.2023
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Bauinvestitionen, Fabriken
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Anmerkung: Fir die USA: Total Private Construction Spending: Manufacturing in the United States,
Millions of Dollars, Monthly, Seasonally Adjusted (US Census Bureau), preisbereinigt mit dem
Producer Price Index for Intermediate Demand, “Materials and Components for Construction”
(Bureau of Labor Statistics). Fiir Deutschland: Veranschlagte Kosten, Baugenehmigungen Fabrik- und
Werkstattgebaude (Destatis, Tabelle 31111-0002), preisbereinigt mit Baul?rewsindex fur gewerbliche
Betriebsgebaude, Bauleistungen am Bauwerk (Destatis, Tabelle 61261-0002).

Quelle: Destatis
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Konsequenzen fiir die deutsche Wirtschaft und die I Kirche und Caritas eG
deutsche Wirtschaftspolitik

 Das Geschaftsmodell Deutschland bestand bisher insbesondere aus dem Export

hochwertiger Produkte (insbesondere Autos) in alle Welt unter folgenden
beglinstigenden Rahmenbedingungen:

a. Offene Markte und Freihandel mit vielen Landern

b. Hohe Exporte in stark wachsende Lander wie China und USA

c. Durch die Integration in den Euro eine fiir die deutsche Wirtschaftsstarke latent unterbewertete

Wahrung
d. Billiges Gas aus Russland

e. Geringe Lohnerhéhungen bei hohem sozialen Frieden
f. Niedrige Zinsen durch die EZB zur Ankurbelung der Bauindustrie und Binnenwirtschaft

— Bis auf Punkt e. sind alle Wettbewerbsvorteile auf einmal weggefallen, wobei geringe
Lohnerhéhungen aktuell kein Vorteil sind.

* Die Vorstellung, nur der deutsche Fleil3 und deutsche Ingenieurskunst hatten zu den
Exporterfolgen gefiihrt, ist eine Selbsttauschung. Ohne die glinstigen oben genannten
Rahmenbedingungen waren die Erfolge nicht méglich gewesen.

= Deutschland steht vor einer lang andauernden Wirtschaftsschwache, wenn sich die
Wirtschaftspolitik nicht grundsatzlich andert !

Seite 21
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Was sollte die deutsche Wirtschaftspolitik tun?

* Abschied nehmen vom alten exportorientierten Wirtschaftsmodell

Starkung der inlandischen Nachfrage als oberstes Ziel

— Abbau der Importabhangigkeiten bei vielen Produkten
— Umbau zur klimaneutralen Wirtschaft
— Industrieprodukte fiir Deutschland statt fiir den Export

 Umbau der Industrie von der zu starken Exportorientierung zu einer starkeren Binnenorientierung

— Protektionismus (CO? Grenzausgleich)
— Blirokratieabbau durch Deregulierung

-  Deutsches Staatsgeld nur fiir deutsche und europaische Produkte !

* Abschied vom Ordoliberalismus als wirtschaftspolitische Leitlinie. Der Staat sollte nicht nur
Schiedsrichter und Regelsetzer sein, sondern auch seine Rolle als Initiator, Investor und Eigentiimer
spielen.

* Abschaffung der Schuldenbremse

- Investitionen in Infrastruktur sollten mit Krediten finanziert werden.

— Angesichts der Herausforderungen halte ich eine Neuverschuldung von etwa 5 % des BIPs bis 2035 fiir
erforderlich, um Deutschland wieder auf Vordermann zu bringen und unseren Kindern eine starkes und
lebenswertes Deutschland zu hinterlassen.

— Durch eine solche Politik ware das BIP im Jahr 2035 etwa 40% hoher als bei Einhaltung der
Schuldenbremse, so dass die Schuldenquote wahrscheinlich nicht viel hoher ware als heute.

Seite 22
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BIP Wachstum
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* Nach der Gemeinschaftsdiagnose wird sich 2024 das Wachstum der Weltwirtschaft abschwachen.
* Das Wachstum in China sehe ich angesichts der Immobilienkrise in 2024 niedriger als 4,5%.
» Die Wachstumsprognose fiir Deutschland mit 1,3% in 2024 ist optimistisch.

Seite 24 Quelle: Gemeinschaftsdiagnose #2-2023; Stand: 28.09.2023
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Exporte | Importe | AuBenhandelsbilanz
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* Die deutschen Warenimporte und Warenexporte sind 2023 zuriickgegangen.
» Diese Werte sind nicht inflationsbereinigt! Der reale Riickgang ist also deutlich groBer.
» Deutschlands jahrzehntelange Starke (Autos und Investitionsgtiter) zahlen aktuell nicht.

Seite 25 Quelle: Statistisches Bundesamt; Stand: 31.08.2023
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Industrieproduktion im Euroraum insgesamt und I Kirche und Caritas eG
in den Kernlidndern
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* Die Industrieproduktion in Deutschland entwickelt sich seit 2017 schwacher als im Rest des Euroraums.
 Wahrend sie im Euroraum etwa gleichgeblieben ist, ist sie in Deutschland um etwa 15% zurlickgegangen.
* Die Krise in Deutschland ist deshalb nicht nur ein konjunkturelles, sondern ein strukturelles Problem.

Seite 26 Quelle: Eurostat; Stand: 30.09.2023
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ifo Geschaftsklimaindex
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« Der zentrale Frithindikator (ifo Geschaftsklimaindex) ist weiterhin sehr schwach.
» Dies deutet nicht auf eine baldige Konjunkturwende hin.

Seite 27 Quelle: Bloomberg; Stand: 25.10.2023
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Finanzierungssalden offentlicher Haushalte
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mUSA m Deutschland m Frankreich mEuroraum

* Die USA stitzen am starksten ihre Konjunktur durch hohe Staatsausgaben. Die USA haben 2023 einen deutlichen
konjunkturellen Impuls gesetzt (Anstieg der Neuverschuldung von 4,2% auf 5,1%).

 Der konjunkturelle Impuls der deutschen Staatsausgaben ist seit 2021 ricklaufig und auch fir 2024 ist ein
Rickgang des konjunkturellen Impulses geplant.

« Damit schlagen die restriktive Politik der EZB (Bauwirtschaft) und die schwache Weltkonjunktur voll auf die
deutsche Konjunkturentwicklung durch.

Seite 28 Quelle: Gemeinschaftsdiagnose 2-2023; Stand: 27.09.2023
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Prognose fiir das reale BIP in Deutschland und Europa

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Euroraum +2,6% +1,8% +1,6% - 6,1% +5,4% +3,4% +0,5%
Deutschland | *+2,7% +1,0% +1,1% - 3,8% +3,2% +1,9% - 0,4% Die Gemeinschaftsdiagnose
ist sehr optimistisch.
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* Ohne ein grof3es Konjunkturprogramm wird die deutsche Wirtschaft kaum aus der Rezession herausfinden.
* Meine Wachstumsprognose fiir D liegt deshalb bei 0% bis +0,5%.
* Der negative Wachstumsabstand zum Euroraum wird bei gut 1% bleiben.

Seite 29 Quelle: OECD, Gemeinschaftsdiagnose 2-2023, www.statista.com, eigene Erhebung; Stand: 18.10.2023
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Prognose fiir die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland
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» Die widerspriichliche Entwicklung am Arbeitsmarkt wird sich fortsetzen.
« Die Zahl der Erwerbstatigen wird sich trotz der schwachen Konjunktur leicht erhéhen.
Die Zahl der offenen Stellen wird sich reduzieren als Reflex der konjunkturellen Entwicklung.

Seite 30

Quelle: Bundesbank (Erwerbstatige und offene Stellen), Bundesagentur fiir Arbeit (Erwerbstatige unter Berlicksichtigung der Kurzarbeit, eigene Erhebung;
Stand: 18.10.2023
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Prognose fiir die Inflation im Euroraum
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» Die Inflationsraten werden weiter sinken und gegen Ende 2024 leicht oberhalb von 2%_liegen.
* Anders kann es aussehen, wenn aufgrund eines sich verstarkenden Nahostkrieges der Olpreis stark steigt.
* Indiesem Fall bleibt die Inflation langer hoher.

Seite 31 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 18.10.2023
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Leitzinsvergleich wichtiger Wahrungsraume
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* Fast alle Zentralbanken in der Welt haben beginnend 2022 in diesem Jahr die Zinsen mehr oder weniger angehoben,
um die Inflation zu bekampfen.

* Eine Ausnahme ist die Zentralbank Japan. Hier wird die Nullzinspolitik fortgesetzt, was bei einer sinkenden
Inflationsrate von aktuell 3% und jahrzehntelanger Deflation auch weiter moglich ist.

Seite 32 Quelle: Bloomberg; Stand: 30.09.2023
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Prognose Leitzinsen Euroland
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 Wir gehen davon aus, dass die EZB ihren Zinserhohungszyklus abgeschlossen hat.
* Erste Zinssenkungen erwarten wir frilhestens Ende 2024 unter der Voraussetzung, dass sich die Inflation, wie
erwartet, dem 2%-Ziel ndhert.

Seite 33 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 18.10.2023
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Prognose Zinsniveau im Euroraum
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* Die kurzfristigen Zinsen werden sich entsprechend der EZB-Zinspolitik entwickeln.
* Die langfristigen Zinsen werden die Zinssenkungen der EZB vorwegnehmen und friiher sinken.
* Die Zinsstruktur wird in 2024 deshalb inverser sein als aktuell.

Seite 34 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 18.10.2023
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Ausschiittungsrendite und Zinsniveau
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« Die Dividendenrendite im Vergleich mit dem aktuellen Zinsniveau ist ein wichtiger Indikator fiir die Attraktivitat des
Aktienmarktes.

e Erstmals seit 10 Jahren lagen 2023 die Zinsen wieder oberhalb der S&P 500 Dividendenrendite.

* Anleger sollten deshalb nicht nur die Dividendenrenditen, sondern auch die erwarteten Kurssteigerungen in ihr
Kalkul mit einbeziehen.

Seite 35 Quelle: Bloomberg; Stand: 18.10.2023
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Prognose Unternehmensgewinne

Nettogewinn in Mrd. EUR
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« Die Analysten erwarten fiir 2024 und 2025 ein solides Gewinnniveau der DAX 40 Unternehmen.
*  Wie passt dies zur schwachen Konjunkturentwicklung in Deutschland ?
* Viele Unternehmen profitieren von der Inflation.

« Die DAX-Unternehmen sind international aufgestellt.
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2023 2024

2017 2018 2019

Seite 36 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 18.10.2023
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Prognose fiir den Aktienmarkt
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» Die aktuelle schwache Konjunktur kann die Aktienkurse in den nachsten Monaten negativ beeinflussen.

* Auf ein Jahr hin gesehen, erwarten wir jedoch hohere Kurse als aktuell, da 2025 eine bessere Wirtschaftslage
erwartet wird.

* Generell sind Aktien langfristig immer zu empfehlen.

Seite 37 Quelle: Bloomberg, eigene Erhebung; Stand: 18.10.2023
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Zusammenfassung der Prognosen fiir 2024

/I Die Deutsche Wirtschaft bleibt schwiacher als die Europaische Wirtschaft.
/| Der Arbeitsmarkt bleibt erstaunlich robust.
/| Die Inflation sinkt 2024. Das 2%-Inflationsziel kommt in Reichweite.

I/ Eine Zinssenkung der EZB sieht man friihestens in einem Jahr.
Die Zinsstruktur wird inverser als sie heute ist.

/[ Aktien — mehr Chancen als Risiken

Seite 38
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/| Vielen Dank fiir
lhre Aufmerksamkeit!

Dr. Richard Boger
// Vorstandsvorsitzender

Seite 39
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