—
LB=BW
e Bereit fUr Neues

Strategy Alert

Sanktion hinterlassen Brems-
spuren beim Wachstum

Im Fokus

e Einkommensverluste in Industriestaaten _
e EWU und Deutschland: Weltwirtschaft
Wachstumsprognosen gesenkt,

Inflationsprognosen angehoben

e US-Wachstumsprognose fur das Jahr Autoren:
2022 auf 3,0 % gesenkt

Dirk Chlench

Senior Economist

+49 711 127-76136
Prognoseiibersicht, (* = geanderte Prognosen) dirk.chlench@LBBW.de

Dr. Jens-Oliver Niklasch
Senior Economist

+49 711 127-76371

jens-oliver.niklasch@LBBW.de

Deutschiand B 2.9 2,2* 2.8
eutschian Inﬂation 3,1 5,5* 2,7* LBBWResearch@LBBW.de
B|P 5 2 3 2* 2 8 o LBBW_Research
Euroraum Inflation 26 6,0* 30
BIP 57 3,0* 2,0
A Inflation 477 7,0* 3,3
Ching BIP 8,1 5,0 4,6 N _ _
Inflation 0.9 28 23 Olpreis treibt
Welt BIP 5,8 4,0 3,6 Inflation
Inflation 3,7 51* 3,0

Quelle: LBBW Research

Kriegs- und Sanktionsfolgen flr den
Euroraum: Mehr Inflation!

Die Folgen des Ukraine-Kriegs inkl. der Sanktionen gegenuber
Russland fir den Euroraum (und Deutschland) sind vermutlich aufgrund
der geografischen Nahe und vor allem aufgrund der hohen
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Abhangigkeit von Ol- und Gaslieferungen aus Russland gravierender
als fur die USA. Allerdings sind einstweilen nur die kurzfristigen Folgen
fur die Inflation relatriv eindeutig. Der neuerliche Energiepreisschub (mit
Rohdlpreisen deutlich oberhalb von 100 USD/Fass) hat nicht nur dafir
gesorgt, dass in den Medien Berichte Uber die Preise an den
Tankstellen allgegenwartig sind, sondern wird sich auch konkret in
héheren Lebenhaltungskosten niederschlagen. Ublicherweise fiihrt sich
ein Anstieg der Olpreise um 10% Y/Y zu einer um 2 Prozentpunkte
héheren Inflation der Preise fiir Haushaltsenergie und Kraftstoffe.

EWU: Olpreis und Energiepreise Y/Y
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Dies wiederum fuhrt zu 0,2 Prozentpunkten mehr an Inflation auf Basis
des gesamten Warenkorbes. In der Spitze lag der Olpreisanstieg bei
rund 50% zum Vorjahresmonat. Wir gehen dabei zwar davon aus, dass
der Olpreis in den kommenden Monaten nachlassen wird auf 100 US-
Dollar je Fass per Mitte 2022, 90 US-Dollar Ende 2022 und 80 US-Dollar
Mitte 2023 (vgl. FITS Nr. 9/2022 vom 4. Marz 2022).

Allerdings haben wir auch dann anhaltend hohen Preisdruck auf den
vorgelagerten Ebenen. Nach den letzten Angaben steigen
inbsesondere auch die Erzeugerpreise fir Konsum- und
Investitionsglter um ca. 6% bis 7% (Januar-Werte). In der Summe
diurfte dies in den kommenden Monaten dazu flihren, dass auch die
Kernrate (ex Nahrungsmitteln, Energie, Alkohol und Tabak) weiter
anzieht. Keine Erkenntnisse liegen derzeit Uber die zu erwartende

Lohnentwicklung vor. Aber nach den Corona-Jahren, in denen .
Lohnzurlickhaltung herrschte und zudem viele Arbeitnehmer in der Kernrate durfte
Industrie Lohneinbul3en dgrch Kurzarbeit hinnehmen mussten, durfte Weiter Steigen
der Nachholbedarf grof3 sein.

Wir gehen daher davon aus, dass die Inflationsrate sich weiter
beschleunigt. Uberdies hat der hohe Preisdruck auf den vorgelagerten
Ebenen auch bis unmittelbar vor dem Ukraine-Krieg angehalten.
Angesichts dessen heben wir unsere Inflationsprognosen fur
Deutschland (nationaler CPI) und den Euroraum (HVPI) um jeweils
einen Prozentpunkt an. Flr Deutschland auf 5,5%, fir den Euroraum
auf 6,0%. Ein Teil des Preisdrucks durfte durch Zweitrundeneffekte
(Uberwalzung von Energie- und Rohstoffkosten auf Fertigprodukte)
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auch im kommenden Jahr anhalten. Die Prognosen fir 2023 nehmen
daher ebenfalls hoch. Im Euroraum erwarten wir jetzt 3,0% (zuvor

2,7%), in Deutschland 2,7% (zuvor 2,5%).

Inflation 2022 im
Euroraum 6,0%
EWU: Inflation Headline (HVPI Y/) und Kernrate der Inflation und
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Wachstumsfolgen ebenfalls negativ

Wie die Folgen von Ukraine-Krieg und Sanktionen fur die Konjunktur
sind, ist etwas weniger offensichtlich als der Inflationsschub mit dem
Anstieg der Olpreise. Der direkte Handel mit Russland, Belarus und der
Ukraine ist mit zusammen 2,4% der Exporte und 3,1% der Importe
ungeachtet des hohen Rohstoffexposures Deutschlands gegenilber
Russland eher gering. Deswegen durfte auch das Einfrieren des
AuRenhandels fur sich genommen beherrschbare Folgen haben
(wieder ausgeklammert die Rohstoffimporte aus Russland).

Andererseits belastet der starke Anstieg der Inflation und der damit
einhergehende reale Verlust des verfligbaren Einkommens der privaten
Haushalte den privaten Konsum in Deutschland, vermutlich dirften
auch Investitionen zumindest vorerst unter der hohen Unsicherheit
leiden. Die Fruhindikatoren der kommenden Wochen durften auf
Talfahrt gehen. Bislang liegt (seit Beginn der russischen Invasion) nur
das Sentix Investors Confidence vor. Die Vergangenheit zeigt, dass
dieser Indikator mit dem Ifo-Geschéaftsklima in etwa parallel lauft,
wenngleich die Ausschlage fiir den Sentix-Index gréRer sind. Ubertragt
man den Einbruch des Sentix-Index auf die Skala fur das Ifo-
Geschaftsklima, ware fir das Geschéaftsklima mit einem Rickgang von
unter 90 Punkten zu rechnen, was ungefahr einer 6konomischen
Stagnation (im ersten und zweiten Quartal) entsprache (ggu. unserer
Annahme von rd. 1,5% Plus fir beide Quartal).
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Deutschland: Sentix Investors Sentiment und Ifo Geschaftsklima
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Dem steht gegenliber die geplante erhebliche Steigerung der
Konsumausgaben des Staates (fir die Bundeswehr und die Ausgaben
im Zusammenhang mit der Aufnahme von ukrainischen Flichtlingen).
Nach der Flichtlingskrise 2015 wurde der BIP-Effekt der damals 1,2
Mio. Flichtlinge, die Aufnahme in Deutschland fanden, vom Institut der
deutschen Wirtschaft (iwd) fur 5 Jahre (von 2016 bis 2020) auf 95 Mrd.
Euro veranschlagt (entspricht rund 0,5 Prozentpunkte des BIP p.a.).
Uberdies profitierte Deutschland in der Vergangenheit teilweise indirekt
von steigenden Exporten in die OPEC-Staaten.

Wir gehen indes davon aus, dass der Nettoeffekt fur das BIP sichtbar
negativ sein wird. Deshalb klrzen wir unsere Prognose fur das BIP-
Wachstum in Deutschland von +3,0% auf +2,2%. Der Verlust von 0,8
Prozentpunkten entspricht ungefahr 28 Mrd. Euro des BIP.
Hauptleidtragende sind privater Konsum und Investitionen. Fir den
Euroraum senken wir die BIP-Prognose mit der gleichen Begriindung
von 4,0% auf 3,2%.

US-Wirtschaft: Fels in der Brandung?

Wahrend hierzulande Wirtschaftsminister Robert Habeck warnt, dass
ein Embargo russischer Energielieferungen zu gesamtwirtschaftlichen
Schaden schwersten Ausmales fuhren wird, zeigen sich die Auguren
beziglich der Auswirkungen der Russland-Krise auf die Konjunktur in
den Vereinigten Staaten eher entspannt. Fir diese Haltung mangelt es
scheinbar nicht an Argumenten.

So haben die Vereinigten Staaten im Dezember 2021 lediglich 2,8
Millionen Barrel Rohdl aus Russland eingefihrt, dies entspricht 1,5 %
der Gesamteinfuhren an Rohdl. Fur den Januar 2022 weist die amtliche
Statistik sogar Uberhaupt keine Rohdlimporte aus der Russischen
Foderation aus. Angesichts dessen durfte dem US-Prasidenten Joe
Biden die Ankiindigung eines Importstops von Ol und Gas leichtgefallen
sein.
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Die Vereinigten Staaten haben

1 1 6 M . zuletzt 11,6 Mio. Barrel Rohol
y IO . pro Tag gefordert und damit
mehr als jeder andere Staat .
= auf der Wellt. Handelst?llgnz
Barrel Rohdl pro Tag der Vereinigten
Staaten fur Erdol
Dies gilt insbesondere deshalb, weil die Vereinigten Staaten dank des ist aUSgeg|iChen

Einsatzes der Fracking-Technologie mittlerweile zum grofiten
Erdolforderer der Welt aufgestiegen sind. Die US-Handelsbilanz flr
Erd6l und Erdolprodukte ist seit Anfang 2020 mehr oder weniger
ausgeglichen

Aus- und Einfuhren von Erdol und Erdoélprodukten, in Mio. USD
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Geschaft mit
Russland hat

US-Wirtschaft exportiert wenig nach Russland geringe

Die erlassenen Ausfuhrbeschrankungen nach Russland fiir einzelne -
Gutergruppen, darunter Flugzeugteile und Hochtechnologie-Guter, B_edeuu'l_ng_ fur
sollten fiir die US-Wirtschaft in ihrer Gesamtheit auch nicht zu spiiren die Verelnlgten
sein. Im Jahr 2021 hatten die US-Warenexporte nach Russland gerade Staaten

einmal einen Anteil von 0,4 % an den gesamten US-Warenausfuhren.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Es kommt entlastend hinzu, dass die Bedeutung des Aulienhandels in
den Vereinigten Staaten aufgrund der GroRe des Binnenmarktes
generell geringer ist als in anderen Industriestaaten.

US-Wirtschaft wird gleichwohl unter Russland-Krise leiden

Aus alldem ist jedoch nicht der SchluR® zu ziehen, dass die Russland-
Krise die US-Wirtschaft nicht in Mitleidenschaft ziehen wird. Vorab ist
zu konstatieren, dass sich bereits jetzt abzeichnet, dass die US-
Wirtschaft — nach dem fulminanten Wachstum von 7,0 % im
Schlussquartal 2021 - im laufenden Quartal eine
Wachstumsverlangsamung, wenn nicht sogar eine Wachstumspause
verzeichnen wird. Diese Wachstumsverlangsamung ist jedoch, soweit
bislang erkennbar, nicht einer Kaufzurtickhaltung der Verbraucher oder
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einer mangelnden Investitionsfreude der Unternehmen geschuldet,
sondern wird auf geringeren Lagerinvestitionen und einer Belastung
vom AuRenhandel zurtickzufiihren sein.

Drei Einfallstore fiir niedrigeres US-Wachstum

Davon abgesehen haben wir drei Einfallstore ausgemacht, Gber welche
die Russland-Krise in den nachsten Quartalen auch das US-Wachstum
beeintrachtigen dirfte. Zum Ersten mag die direkte Bedeutung des
Russland-Geschaftes zwar sehr gering sein, aber ein durch die
Russland-Krise bedingter Konjunktureinbruch im Euroraum wird auch
Bremsspuren bei der US-Exporttatigkeit zeigen, zumal die jlngste
Aufwertung des US-Dollar die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der US-

Exportwirtschaft beeintrachtigt. Zum Zweiten hat die durch die
Russland-Krise ausgeldste Verunsicherung zu heftigen Kursverlusten US'VerbraUCher
am US-Aktienmarkt gefiihrt. Dies dirfte die Konsumfreude der US- mijssen an der
Amerikaner triben und dartber hinaus den Unternehmen die - . .
Finanzierung ihrer Investitionen erschweren. Es ist daher fraglich, ob ZapfsaUIe tief in
die US-Verbraucher ihre wahrend der Pandemie gebildete die Tasche
,Uberersparnis* in den nachsten Monaten verausgaben werden. Zum .

Dritten hat die Russland-Krise zu einem Emporschnellen der Energie- grelfen
und Nahrungsmittelpreise geflihrt. Dies schmalert das real verfligbare
Einkommen der US-Verbraucher und belastet somit die Entwicklung

des personlichen Verbrauchs.

Tankstellenverkaufspreise und personliche Ausgaben fiir Kraft
und Schmierstoffe
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Die Vereinigten Staaten haben zwar — wie eingangs geschildert — in der
Gutergruppe Erddl und Erdoélprodukte eine  ausgeglichene
Handelsbilanz. Somit steht dem Kaufkraftverlust entgegen, dass die
Bauinvestitionen in der Roholférderung — die Anzahl der genutzten US-
Rohdlférderanlagen steigt seit Spatsommer 2021 wieder an — durch die
hohen Rohdlpreise befligelt werden sollten. Zudem durften die
Unternehmen der Rohdlindustrie grol’e Gewinne einstreichen und die
Anzahl ihrer Beschaftigten erhdhen. Unsere Prognose ist jedoch, dass
die US-Verbraucher auf den Realeinkommensverlust schneller und
starker mit Ausgabeneinschrankungen reagieren werden als die

Landesbank Baden-Wiurttemberg [
Strategy Research | 14.03.22 | Seite 6 LB h— BW



Profiteure der emporgeschnellten Rohdlpreise mit
Ausgabensteigerungen. Dies legen auch die Erfahrungen aus den
Jahren 2007 und 2008 nahe. Damals verdreifachten sich die
Notierungen fir das Schwarze Gold, was zumindest mitursachlich fir
das Entstehen der Grofen Rezession gewesen sein durfte.

Im Ergebnis reduzieren wir angesichts des beschriebenen Pl’OgnOSG US-
Gegenwindes fir die US-Konjunktur unsere Wachstumsprognose fir Wachstum 2022
das Jahr 2022 von derzeit 4,2 % auf 3,0 %. Der Renditevorsprung von o

10-jahrigen US-Staatsanleihen gegeniber US-Staatsanleihen mit 2- an 3,0 /0

jahriger Restlaufzeit ist in den zurlckliegenden Wochen merklich reduziert

geschmolzen und liegt nunmehr bei nur noch rund einen

Viertelprozentpunkt. In der Vergangenheit ging einer Rezession eine
Inversion der Zinsstrukturkurve voraus. Daher zeigt die Verflachung der
Zinskurve nach unserer Einschatzung, dass zumindest die Teilnehmer
am US-Rentenmarkt unser Unbehagen Uber den Fortgang der US-
Konjunktur teilen.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in
Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen, die wir flir zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir
jedoch keine Gewahr ibernehmen konnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder,
ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht
die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen Gber
konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne
Vorankiindigung zu dndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere
Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder
vollig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator
fur die kunftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung
qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung
dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und
Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige
Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s
und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige
Eigentumsrechte geschiitzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen von
Moody’s in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige
schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise
oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren,
neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu Ubertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder
weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung flr einen solchen Zweck zu speichern.
Moody’s® ist ein eingetragenes Warenzeichen.
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