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Weltwirtschaftlicher Ausblick: Kurzfassung
Optimismus mit Ungewissheit

MAKROPROGNOSEN

WELT . USA

Globales Wachstum von 3,2 % im Jahr 2024 und 3,1
% im Jahr 2025. Das Wirtschaftswachstum in den
wichtigsten Landern hat sich als starker erwiesen als
erwartet.

Allerdings spiirt die Weltwirtschaft noch immer die
verzogerten Auswirkungen der restriktiveren
Geldpolitik und die quantitative Straffung wird
fortgesetzt.

Die Inflation scheint ihren Hohepunkt erreicht zu
haben, aber die Risiken sind nach oben gerichtet, da
sie hartnackig hoch ist.

Erhohte Anfélligkeit der Lieferketten. Die
geopolitischen Risiken im Nahen Osten und in der
Ukraine haben zugenommen, und der Wettbewerb
zwischen den USA und China verscharft sich weiter.

EUROPA

BIP-Prognose fiir 2024 um einen halben Prozentpunkt auf
tiber dem Konsens liegende 0,9% angehoben, hauptsachlich

aufgrund des AuBenhandels, Prognose fiir 2025 unveréandert :

bei 1,5%.

Die Inflationsaussichten bleiben weitgehend unverandert —
hartnackig und mit Aufwartsrisiken im Jahr 2024, Konver-
genz zum Zielwert im Jahr 2025 - aber die Zusammen-
setzung ist etwas weniger EZB-freundlich mit hoherer
Dienstleistungsinflation und niedrigerer Kerninflation.

Bei den jlingsten EU-Wahlen hat sich die zentristische
Mehrheit gehalten, wahrend die Rechten weniger stark
abgeschnitten haben. Die groBten Auswirkungen konnten
sich auf nationaler Ebene ergeben, da es in Frankreich

(30. Juni und 7. Juli) und im Vereinigten Konigreich (4. Juli)
zu vorgezogenen Parlamentswahlen kommt.

CHINA

China wird wahrscheinlich das Wachstumsziel von 5%

im Jahr 2024 erreichen (wir prognostizieren 5,2%),
was zum Teil auf die starkeren Exporte zuriick-
zufiihren ist. Zu einer Trendwende am Immobilien-
markt kommt es noch nicht. Danach wird sich das
Wachstum wahrscheinlich auf 4,5% im Jahr 2025
verlangsamen.

Leichter Anstieg der Inflation auf knapp tiber 1% bis
Ende 2024.

Fiskalausgaben werden sich im zweiten Halbjahr
beschleunigen und die Inlandsnachfrage stiitzen,
insbesondere bei Autos und Haushaltsgeraten. Die
PBOC wird die Zinsen vor Jahresende um 20 Basis-
punkte senken.

+ Die Arbeitsmarktdaten sind solide, aber zunehmend
besser ausbalanciert, was die Verbraucherausgaben stiitzt
und einen geringeren Inflationsimpuls ermoglicht.

+ Die Inflation ist in den ersten Monaten des Jahres rasch
angestiegen, was einige Fortschritte zunichtemachte und
fir Unsicherheit sorgte. Wir gehen davon aus, dass sich
die Disinflation eher verzdgert, als dass sie zum Stillstand
kommt.

* Die bevorstehenden Wahlen (5. November) sind eine
knappe Angelegenheit. Wahrend das Haushaltsdefizit,
unabhangig davon, wer gewahlt wird, hoch bleiben diirfte,
konnte eine Reihe anderer politischer MaBnahmen, z.B. in
den Bereichen Handel und Einwanderung, ganz anders
aussehen und Aufwartsrisiken fir die Inflationsaussichten
bergen.

DEUTSCH LAND
Wir haben unsere Prognose fiir Deutschland fir das
Jahr 2024 auf 0,3% angehoben.

»  Weitere Impulse sind wahrscheinlich, da sich der
private Konsum ab Q2 erholen sollte. Auch vom
AuBenhandel gehen weiterhin positive Impulse aus.

» Der Ausblick fir die Investitionen bleibt jedoch
getrubt. Eine konsumgetriebene zyklische Erholung in
den kommenden Quartalen wird die wichtigsten
strukturellen Gegenwinde fiir die mittelfristigen
Wachstumsaussichten Deutschlands (alternde
Erwerbsbevoélkerung mit kiirzeren Arbeitszeiten und
alternder Kapitalstock) wohl kaum beseitigen konnen.

SCHWELLENLANDER

Das Wachstum in den Schwellenldndern diirfte sich
allmahlich besser entwickeln als in den entwickelten
Markten und der Hohepunkt im Zinszyklus der Fed dirfte
den Schwellenlandern Spielraum fir weitere Zinssen-
kungen geben. Ein Aufschwung in China wird sich fiir die
Exporteure von Rohstoffen und Dienstleistungen als
wichtig erweisen.

«  Asien: Das Wachstum ist widerstandsfahig, wird aber
hauptsachlich von der Auslandsnachfrage getragen.
Wahrscheinlich werden sie am langsten mit der Lockerung
warten.

*  LatAm: Sollte den Kurs der Zinsnormalisierung
beibehalten, aber vorsichtiger sein.

+  CEEMEA: Mehr landerspezifische Eigenheiten, aber
Uberwiegend stlitzend in der Politik.
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Wichtige
Abwarts-
risiken

Verzogerte Auswirkungen der Geldpolitik — Risiko einer starkeren
Wachstumsverschlechterung nach eineinhalb Jahren restriktiver Geldpolitik.

Anhaltender Inflationsdruck — Die Inflation liegt sowohl in den USA als auch in Europa
weiterhin deutlich Uber dem Zielwert.

Lieferkettenrisiken und erhohte geopolitische Risiken — Risiko einer Eskalation des Konflikts
in Israel/Gaza. Der Ukraine-Russland-Krieg wird 2024 weitergehen. Der strategische
Wettbewerb zwischen den USA und China wird sich verscharfen.
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Die US-Wirtschaft hat in den vergangenen zwolf Monaten unbestreitbar ihre
Widerstandsfahigkeit unter Beweis gestellt.

Das starke US-Wachstum wird Risikoanlagen unterstlitzen, doch ist aufgrund
politischer Risiken, insbesondere der US-Wahlen, und des Risikos einer
schwankenden Inflation mit einer gewissen Volatilitat zu rechnen.

2024 S&P 500-Jahresendziel von 5500, wobei der Gewinnzyklus noch viel Luft
nach oben hat, einschlieRlich makrookonomischer Verbesserungen, starker
Gewinne und eines potenziellen Produktivitatsbooms.

Auf der Ebene der Sektoren sind wir: (i) Mega-Cap-Wachstum und Technologie
neutral; (ii) Finanzwerte, zyklische Konsumgtiter und Werkstoffe tibergewichtet;
und (iii) Industriewerte und Energie neutral, defensive Werte untergewichtet.

In Bezug auf die Regionen sind wir in Europa Ubergewichtet, in den
Schwellenlandern neutral und in Japan untergewichtet.

10-jahrige UST bei 4,60% und 10-jahriger Bund bei 2,75% bis Jahresende.

Unsere UST-Prognose sieht spatere, aber insgesamt etwas starkere Zinssenkungen
vor, als der Markt fiir ein langerfristiges Niveau der Fed Funds Rate vorsieht, das im
Vergleich zur Zeit vor COVID Uberhoht ist; eine Normalisierung der Laufzeitpramien.

$IG und $HY bei 95 Basispunkten und 350 Basispunkten und €1G und €HY bei 105
Basispunkten und 380 Basispunkten bis Ende 2024.

Der Kreditmarkt wird auch im zweiten Halbjahr 2024 stabil bleiben, gestutzt durch
ein starkes US-Wachstum, eine langere Zinspause der Fed, die die
Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung bis zum Jahresende erhoht, und solide
technische Daten fur Kredite.

Die Maturity Walls in $ und € sind nach wie vor hoch, und die Fehlergrenze bei der
Refinanzierung wird immer kleiner.

EUR/USD bei 1,07 bis Q4 2024.

Groldere Divergenz in den Lockerungszyklen der Zentralbanken beguinstigt den USD.
Dies in Verbindung mit dem Status des USD als Hochzinswahrung unterstutzt die
Starke.

Brent bei USD 80/bbl bis zum 4. Quartal 2024.
Die Olpreisprognosen wurden um 9-10% gesenkt, da der Politikwechsel der OPEC+
das Ende des derzeitigen Zyklus der Angebotsverknappung markiert.
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*  Fed: Senkung um 25 Basispunkte im Dezember; weitere Senkungen um 50
Basispunkte in H1 2025. Zielrate von 3,75% bis 4% im Jahr 2026.

+ EZB:Zinssenkungen um 75 Basispunkte im Jahr 2024 (Juni, September, Dezember);

GELD- 100 Basispunkte im Jahr 2025; 25 Basispunkte in Q1 2026. Zielrate von 2% bis 2,5%.
@ POLITIK *  BoJ: Anhebung um 15 Basispunkte in Q3 2024 auf 0,25%; 25 Basispunkte in H2
2025 auf 0,50%. Zielrate von 1% bis Q1 2026.

+  BokE: 50 Basispunkte im Jahr 2024 (Aug, Nov); 100 Basispunkte im Jahr 2025 auf
3,75%. Zielrate von 3,00% bis H2 2026.

»  PBoC: Weitere Lockerung durch Senkung des einjahrigen Geldmarktsatzes um 20
Basispunkte bis Jahresende. Zielrate von 2,30 %.

WICHTIGE MAKRO- UND MARKTPROGNOSEN

BIP-Wachstum (%) Leitzinsen (%) Wichtige
2024P  2025P Aktuell  Q3- Q4- | Marktkennzahlen  aviell Q3-24P  Q4-24P
24 P

Global 32 31 USA: Federal Funds Rate 58187715 5.375 5.125 | US 10J-Renditen (%) 4,40 4,65 4,60

USA 2,4 2,2 Euroraum: Deposit Facility Rate 3,75 3,50 3,25 EUR 10J-Renditen (%) 2,60 2,70 2,75

Euroraum 0,9 1,5 Japan: Policy Balance Rate 0,10 0,25 0,50 S&P 500 5375 5400 5500

Deutschland 0,3 1,3 GroBbritannien: Bank Rate 5,25 5,00 4,75 Gold (USD/Unze) 2314 2250 2400

Japan 0,4 1,5 China: MLF 1Y Interest Rate 2,50 2.30 2,30 Oil WTI (USD/Barrel) 79 80 75

GroBbritannien 0,8 1,5 Qil Brent (USD/Barrel) 83 85 80

China 5,2 4,5 USD IG 88 k.A. 95
EURIG 109 k.A. 105
EURUSD 1,08 k.A. 1,07

MAKROEREIGNIS-KALENDER 2024

Juli 2024 August 2024 September 2024
4. UK Britische Unterhauswahl 01. UK Wabhlen in Stidkorea 12. EZ EZB-Entscheidung
07. FR Franzosische Parlaments- 22-24. US Jackson Hole Policy Symposium 18. US Fed-Entscheidung
wahlen (2. Runde) 19. UK BoE-Entscheidung
18. EZ EZB-Entscheidung 20 JP BoJ-Entscheidung
31. US Fed-Entscheidung
31. JP BoJ-Entscheidung
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