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DEUTSCHLAND IST WIEDER DER KRANKE MANN EUROPAS

Die Wirtschaft in Deutschland kénnte in diesem Jahr im besten Fall stagnieren und im schlechtesten Fall in eine
echte Rezession abrutschen. Die in dieser Woche veréffentlichten Einkaufsmanager-Indizes (PMI) deuten
darauf hin, dass sich der Abschwung der produzierenden Industrie hierzulande weiter fortsetzt und sich auch
der Dienstleistungssektor abkiihlen wird. Die aktuell von S&P Global veréffentlichten PMI-Indizes sind ein
Warnzeichen: Der HCOB Flash Germany Composite Output Index fiel auf 48,3. Ein Wert unter 50 bedeutet,
dass die Wirtschaft in Deutschland schrumpft. Auch der ifo Geschaftsklimaindex sank zum dritten Mal in Folge
im Juli auf 87,3 Punkte. Insgesamt kommt das ifo Institut in seiner Pressemitteilung zum Geschaftsklima im Juli
zu der Einschitzung, dass sich die Lage der deutschen Wirtschaft ,verdustert”.

Zu den Grinden fir die sich eintriibende Wirtschaft zadhlen die steigenden Zinsen und die durch die Inflation
ausgelosten Kaufkraftverluste der Konsumenten. Die EZB hat - genau wie die Federal Reserve in den USA -
die Leitzinsen in der Eurozone in dieser Woche erneut angehoben, um steigenden Inflationserwartungen und
einer Lohn-Preis-Spirale entgegenzuwirken. Die Kerninflation liegt in der Eurozone mit tiber 5 Prozent weiter
deutlich Gber dem EZB-Inflationsziel von 2 Prozent. Die Folge des Zinsanstiegs ist aber, dass sich gerade der
Ausblick fiir zinssensitive Sektoren merklich eintriibt. Das ifo Institut berichtet, dass der Geschaftsklimaindex
fir das Bauhauptgewerbe auf den niedrigsten Stand seit Februar 2010 gefallen ist - und damit tiefer als
wahrend der Covid-Pandemie.
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Die krankelnde Verfassung der deutschen Wirtschaft spiegelt sich auch in den neuen Prognosen des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Fur Deutschland wurde die Prognose nochmals gesenkt. Der IWF
erwartet nun im Jahresdurchschnitt einen Riickgang der Wirtschaftsleistung um -0,3 Prozent (von zuvor -0,1
Prozent). Die deutsche Wirtschaft hat bereits im vierten Quartal 2022 und im ersten Quartal 2023 Riickgdnge
des realen Bruttoinlandsprodukts um -0,4 bzw. -0,1 Prozent verzeichnet.



Damit befand sich die deutsche Wirtschaft nach einer giangigen ,Daumenregel” (,zwei negative Quartale)
bereits in einer ,technischen” Rezession. Das Statistische Bundesamt hat heute veroffentlicht, dass das reale
Wachstum im Vergleich zum Vorquartal stagniert (0,0 Prozent). Im Vorjahresvergleich ist das BIP
preisbereinigt um -0,6 Prozent zurlickgegangen. Damit bleibt die Sorge um die Lage der deutschen
Volkswirtschaft weiter bestehen.

Erhohte wirtschaftliche Unsicherheiten, steigende Arbeitskosten (die Lohnsttickkosten liegen rund 11
Prozent hoher als Ende 2019) und betrachtliche Blirokratiekosten belasten die deutsche Wirtschaft.
Unausgegorene wirtschafts- und finanzpolitische Aktionen wie das Gebdudeenergiegesetz tragen zur
Verunsicherung der Unternehmen und Haushalte bei. Deutschland wird nach Schatzungen des
Internationalen Wahrungsfonds unter den groBen Volkswirtschaften der Eurozone vermutlich das geringste
Wachstum im Jahr 2023 aufweisen.

Deutschland ist momentan aber auch deshalb wieder der kranke Mann Europas, da Investitionen in Bildung
und Forschung jahrelang versdaumt wurden, die Digitalisierung nur geringe Fortschritte macht und die
Energiepreise hierzulande zu den héchsten weltweit zéhlen. Die Arbeitsproduktivitat in Deutschland ist in
der letzten Dekade nur um kimmerliche 0,3 Prozent pro Jahr gestiegen. Schon heute behindert der
Fachkraftemangel das Wachstum von Unternehmen. Ohne Zuwanderung wird die Erwerbsbevolkerung
zwischen 15 und 64 Jahren in Deutschland demografisch bedingt starker fallen als die Gesamtbevélkerung.
Die Erhohung der Erwerbsbeteiligung von Frauen, Alteren und qualifizierten Zuwanderern sowie die
Steigerung der Arbeitsproduktivitat zahlen zu den ungelésten Problemen hierzulande. Deutschland drohen
neben einem konjunkturellen Abschwung erstmals auch langfristige Wohlstandsverluste, wenn es dem Land
nicht gelingt, die Produktivitat durch eine wachstumsorientiertere Politik zu erhéhen.
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Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiufRerungen geben die aktuelle Einschiatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder,
die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne
vorherige Ankiindigung dndern kann.
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eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
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Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentliimer. Allein aufgrund der blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte bertihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsaufRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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