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Wichtige Schlussfolgerungen

» Angesichts solider 6ffentlicher Finanzen war die deutsche Regierung in der

R ] Lage, auf die wirtschaftlichen Auswirkungen der Covid- und der Energiekrise
Makrookonomisches energisch zu reagieren.

Umfeld » Die langsamen Fortschritte bei der Energiewende und der Mangel an

qualifizierten Arbeitskraften sind zwei der gréBten strukturellen Probleme der
deutschen Wirtschaft.

Notwendige  Finanzpolitische Programme sind notwendig, werden aber nicht ausreichen, um
Strukturanpassungen die erforderliche Umstrukturierung der deutschen Wirtschaft zu erreichen. Es ist
daher wichtig, ein positives Investitionsklima mit transparenter Regulierung und
weniger burokratischen Hindernissen zu schaffen.

Fiskalpolitische MaBnahmen

Abb. 1: BIP-Wachstum in der Eurozone und Deutschland
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(www.postbank.de). Source: Refinitiv Datastream, Deutsche Bank AG. Data as of January 2023.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass ein Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen kdnnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Rickschliisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Investitionen sind mit Risiken verbunden Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten nicht 1
zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zurtick. Ihr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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Makrookonomisches
Umfeld

Zwei auBergewdhnliche Ereignisse haben die Weltwirtschaft
erschittert und vor allem auch die deutsche Wirtschaft einem
sehr anspruchsvollen Umfeld ausgesetzt: Die Covid-Pandemie im
Jahr 2020 und der russische Einmarsch in der Ukraine am 24.
Februar 2022. Beide Ereignisse hatten schwerwiegende
Auswirkungen und stellten die Lebensbedingungen, die
Sozialsysteme, die Nutzung von Technologien und alle Arten von
Geschaftsmodellen vor Herausforderungen. Etablierte Praktiken
und Routinen wurden unterbrochen, und es mussten neue Wege
der sozialen, technologischen und wirtschaftlichen Interaktion
und Zusammenarbeit gefunden werden. Als exportorientierte
Volkswirtschaft, die tief in die internationale Arbeitsteilung
eingebunden ist, war Deutschland von den
AbriegelungsmaBnahmen und den daraus resultierenden
Unterbrechungen der globalen Lieferketten besonders stark
betroffen. Verscharft wurde die Situation durch die Abhangigkeit
Deutschlands von Russland, das einen erheblichen Teil der
Erdgaslieferungen lber Pipelines bereitgestellt hatte. Als die
Energie- und Rohstofflieferungen aus Russland nach dem
Einmarsch in die Ukraine unterbrochen wurden, traf dies
Deutschland hart. Eine Abfolge von tiefgreifenden
Systemschocks flihrt zu Krisen, Unsicherheit, Volatilitat,
Notstandsgeflihlen und setzen die Menschen unter Stress. Ein
von weit verbreiteten Angsten gepragtes Umfeld ist ein
Nahrboden fiir extreme Ansichten und Verschworungstheorien.
In solchen externen Schocksituationen ist es wichtig, dass die
politische Flihrung umgehend mit Subventionen reagiert, um den
Status quo zu stlitzen und die akute Krisensituation zu
entscharfen. Unter langerfristigen Gesichtspunkten sollten die
MaBnahmen aber durch fiskalpolitische Programme fir
Ubergangshilfen ergédnzt werden und fiir die Unternehmen vor
allem auch allgemein die Standortfaktoren verbessert werden.

Aufgrund der soliden Lage der 6ffentlichen Haushalte war die
Bundesregierung in der Lage, in beiden Situationen - der Covid-
Krise mit ihren Sperrungen und Auswirkungen auf Produktion
und Lieferketten, sowie der Energiekrise mit ihren Bemiihungen
um den Ersatz von Erdgas und verstarkten Aktivitaten und
Investitionen zum Ausbau der alternativen Energieversorgung -
mit fiskalischen Ausgabenprogrammen kraftvoll zu reagieren. In
flnf Jahren wird Deutschland mehr als 750 Mrd. EUR oder mehr
als 25 % des BIP fur diese Programme ausgegeben haben.
Wahrend diese Programme zunachst dazu beigetragen haben,
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stabilisieren, um eine
tiefe Rezession zu vermeiden, werden die Mittel nicht fir die
Infrastruktur, das Gesundheitswesen, die Bildung oder andere
Investitionen zur Verbesserung des kiinftigen wirtschaftlichen
Wachstumspotenzials zur Verfligung stehen.

Die finanzpolitische Unterstiitzung der Nachfrage in der
Pandemie hatte jedoch unbeabsichtigte Folgen. Da die Industrie
und das verarbeitende Gewerbe mit Unterbrechungen der
Lieferketten konfrontiert waren, konnten sie die Nachfrage nicht
vollstandig befriedigen. Die liberschiissige Nachfrage trug zum
Preisanstieg bei, und die steigenden Inflationsraten erforderten
ein Eingreifen der Zentralbanken. Die Zentralbanken &nderten die
unterstiitzende geldpolitische Haltung und begannen, die Zinsen
anzuheben, um die Inflationsraten zu senken. Infolgedessen sind
unterschiedliche politische Impulse im Spiel: héhere Zinssatze
dampfen die Nachfrage, wahrend fiskalpolitische Programme die
Nachfrage stiitzen. Nach Schatzungen der Bundesbank? hatten

die pandemiebedingten Einschrankungen zu einem Anstieg der
privaten Ersparnisse um 185 Mrd. EUR geflihrt, was nicht zuletzt
aufgrund von Nachholeffekten nach der Wiederer&ffnung der
Wirtschaft nach der Pandemie zum privaten Konsum beigetragen
haben sollte. Diese Effekte dirften im Laufe des Jahres 2022
nachgelassen haben, und der inflationsbedingte Kaufkraftverlust
dirfte den privaten Verbrauch belasten. Wir rechnen mit einer
deutlichen Verlangsamung des Konsumwachstums. Andere
Nachfrageaggregate wie die privaten Investitionen dirften
voraussichtlich durch die gestiegenen Zinsen und einen
unsicheren Wirtschaftsausblick gedampft werden. Insgesamt
dirfte die Dynamik des Wachstums nachlassen. Das
Nachfrageaggregat, welches weiter zu Wachstum beitragt, dirfte
vor allem die 6ffentliche Nachfrage sein, da die Fiskalprogramme
weiter umgesetzt werden.

Die Effekte von Geld- und Fiskalpolitik haben mit zu unserer
Prognose einer milden Rezession beigetragen. Die zuletzt wieder
steigenden Geschaftsklimaindikatoren wie der Ifo Index,
nachlassende Lieferkettenprobleme und die Wiedereroffnung der
chinesischen Volkswirtschaft bestatigen diese Einschatzung. Das
Wirtschaftswachstum in Deutschland im Jahr 2022 wird auf 1,9%
geschatzt. Wir erwarten, dass sich das Wachstum in das Jahr
2023 hinein abschwachen dirfte mit mindestens zwei negativen
BIP-Wachstumsraten und im Gesamtjahr einem
Wirtschaftswachstum von 0%. Die Inflationsrate sollte sich weiter
zuriickbilden von 8,9% 2022 auf 7,0% im Jahr 2023. Auch wenn
die Inflationsraten zurtickgehen, diirften sie aber tiber den
Zielwerten bleiben und die Européische Zentralbank (EZB) in
ihrem geldpolitischen Verknappungskurs halten.

Die oben erwahnten Schocks haben den Blick fir erforderliche
Reformen gescharft. Der Reformbedarf hatte sich langsam im
Zeitverlauf aufgebaut und die Reformen wurden bislang nicht mit
der erforderlichen Entschlossenheit angegangen.

Notwendige Strukturanpassungen

Eine dieser notwendigen Strukturanpassungen kann man in der
anhaltenden Energiekrise sehen. Energie hat Einfluss auf fast alle
anderen Sektoren. Nach Invasion der Ukraine durch Russland
und den anschlieBenden Sanktionen gegen Russland - ein sehr
wichtiger Anbieter von Erdgas in Deutschland und der Eurozone
insgesamt — haben zu einem starken Anstieg der Energiepreise
geflihrt. Der Anstieg der Energiepreise hat insbesondere auf
Deutschland, dem wichtigen industriellen Zentrum in Europa,
negative Auswirkungen. Der Anteil des verarbeitenden Sektors an
der gesamten Wirtschaftsleistung ist in Deutschland deutlich
héher als in den anderen groBen europaischen Volkswirtschaften.
(2021: Deutschland 20,8%; Frankreich: 10%; Spanien: 12,8%.
Italien: 16,8%). Deutschland hat einen Anteil von 31,7 % an der
gesamten Wertschopfung im verarbeitenden Gewerbe der EU.2
Der Kapitalstock im verarbeitenden Sektor wachst jedoch nicht
und die Produktivitatsfortschritte nehmen ab. Da aufgrund der
Alterung der Gesellschaft in Deutschland auch die Anzahl der
Erwerbstatigen zurlickgeht, ergeben sich dadurch Probleme flr
das kiinftige Potenzialwachstum. Der Anstieg der Energiepreise
dirfte dabei dazu beitragen, dass der Anteil an Emissionen weiter
zurlickgehen sollte. In Deutschland ist es im Zeitraum von 1991
bis 2020 bereits gelungen, den Anteil der CO, Emissionen zu
verringern. Wahrend das BIP in diesem Zeitraum von EUR 1.586
Mrd. auf EUR 3.405 Mrd. gestiegen ist, konnten die Emissionen
im gleichen Zeitraum um 40% gesenkt werden.3

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass ein Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen kdnnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Rickschliisse auf die kiinftige
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Abb. 2: Energiekosten im Abb. 3: Energieverbrauch nach Sektoren in
Konsumentenpreisindex (% gg. Vj.) Deutschland (Terajoule)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Quelle: Internationale Energie Agentur, Deutsche Bank AG. Stand:

Bank AG. Stand: January 2023. Januar 2023.

Kritiker fordern nun eine Energiewende, die eine stabile Ein weiteres Problem, mit dem die deutsche Wirtschaft
Versorgung mit umweltfreundlicher und wirtschaftlich konfrontiert ist, zeigt sich am Arbeitsmarkt - allerdings nicht
tragfahiger Energie gewahrleisten soll. Doch ein Blick in die in hohen Arbeitslosenquoten, sondern in einem Mangel an
Vergangenheit zeigt, dass dieses Thema keineswegs neu ist. Der  Fachkraften. Dies steht in engem Zusammenhang mit einem
Begriff Energiewende im Zusammenhang mit der deutschen groBen strukturellen Problem innerhalb der Gesellschaft. Das
Energieversorgung wurde bereits 1980 vom Deutschen Oko- als demografische Alterung bezeichnete Phanomen wird
Institut gepragt, wo Wissenschaftler die Méglichkeit des unter anderem durch die anhaltende Zunahme der

Ausstiegs aus der fossilen und nuklearen Energieversorgung bis  Lebenserwartung und vor allem durch die Altersstruktur der
zum Jahr 2050 aufzeigten und dies schlieBlich am 1. April 2000  Bevélkerung verursacht. Nach Angaben des Robert-Koch-
Gesetz wurde. Die aktuellen Ziele lauten, dass bis 2050 60 % des  Instituts wird der Anteil der alteren Bevélkerung (65 Jahre
gesamten Endenergieverbrauchs und 80 % des gesamten Strom- und &lter) in Deutschland von derzeit 21% auf 29% im Jahr
verbrauchs aus erneuerbaren Energiequellen stammen sollen. 2030 steigen.’

Gemal der deutschen Energieeffizienzstrategie 2050 soll die .. .

Energieeffizienz weiter gest%igert werden, ingem der Primar- Abb. 4: BeVO|kerung in Deutschland
energieverbrauch bis 2050 um 50 % gegenliber dem Stand von (in Tausend, nach Alter)

2008 gesenkt wird.*
1600

Wie die Deutsche Energie-Agentur hervorhebt, entfallen 35 % des
gesamten Energieverbrauchs in Deutschland auf Wohngeb&ude.® 1400
Daten der |IEA zeigen, dass der Energieverbrauch der Wohnge-
baude sogar jenen der Industrie und des Verkehrssektors 1200
Ubertrifft. Folglich gibt es ein enormes Potenzial fur
Energieeinsparungen im Wohngebaudesektor. Etwa 63 % der 1000
Wohngebaude wurden vor der Verabschiedung der ersten
Wirmeschutzverordnung 1979 errichtet. Altere Hauser haben 800
daher das groBte Potenzial zur Steigerung der Energieeffizienz:
Sie verbrauchen bis zu flinfmal so viel Energie wie die nach 2001 600
gebauten Pendants, deren jahrlicher Energieverbrauch im
Durchschnitt bei rund 85 Kilowattstunden pro Quadratmeter 400
liegt. Um die genannten deutschen Energieeffizienzziele zu
erreichen, ist es entscheidend, das Tempo der energetischen 200
Gebaudesanierung von derzeit 1 % auf mindestens 2 % zu 0
erhohen.® Einerseits kdnnten hierdurch erhebliche
Energieeinsparpotenziale generiert werden - andererseits ist eine 1 11 21 31 41 51 61 71 81 91
Marktspaltung zwischen energie-zielorientierten und nicht- 1990 2021 2050
Zielorientierten Wohngebauden bereits allgegenwartig. Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank AG. Stand: Januar
2023.
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Die demografische Alterung verandert Deutschland wie
kaum eine andere gesellschaftliche Entwicklung. Die
Auswirkungen sind bereits jetzt in stetig steigenden
Gesundheitsausgaben, aber auch im Fachkraftemangel
erkennbar.®

Zwar gibt es in Deutschland keinen flachendeckenden
Fachkraftemangel, aber in bestimmten Regionen und
Branchen kénnen offene Stellen schon heute nicht mehr mit
qualifizierten Arbeitskraften besetzt werden. Vor allem in
Sud- und Ostdeutschland verscharft sich die Situation.
Derzeit betragt die durchschnittliche 12-monatige
Fachkraftellicke zwischen Juli 2021 und Juli 2022 fir alle
Berufe 537.923 Stellen. Sie beschreibt rein quantitativ die
offenen Stellen, die aufgrund des Mangels an qualifizierten
Arbeitslosen nicht besetzt werden konnten. Bestimmte
Berufe zeichnen sich durch den groBten Fachkraftemangel in
Deutschland aus. Nach Angaben des Instituts der deutschen
Wirtschaft liegen finf der zehn Berufe mit dem groBten
Fachkraftemangel im Sozial- und Gesundheitsbereich. Aber
auch Handwerker sind unter den Top Ten stark vertreten. Im
Jahr 2021 fehlen mehr als 87.000 Arbeitskrafte.?

Prognosen der Bundesregierung zeigen, dass die
Zuwanderung aus dem EU-Raum in den letzten Jahren der
wichtigste Motor fiir das Wirtschaftswachstum war. Im Jahr
2020 hat Deutschland neue Regeln fiir die Zuwanderung von
Fachkraften eingefiihrt, um die Moglichkeiten fir qualifizierte
Fachkréafte aus Landern auBerhalb der Europaischen Union
zu erweitern, nach Deutschland zu kommen und den Zugang
zum Arbeitsmarkt zu erleichtern.10

Fiskalpolitische MaBBnahmen

Die Covid-Pandemie und die durch den Russland/Ukraine-
Krieg verursachte Energiekrise flihrten zu einer deutlichen
Anderung der deutschen Fiskalpolitik. Wahrend das
mittelfristige Ziel eines ausgeglichenen Haushalts - nach wie
vor - die Richtschnur ist, erforderten die Krisen kurzfristige
Reaktionen, um das AusmaB und die Dauer der verursachten
Schéaden zu minimieren. Um die Harten der Covid-
SchlieBungen abzumildern, beschloss die deutsche
Regierung ein 130 Mrd. EUR schweres Konjunkturpaket, das
so genannte , Konjunktur- und Krisenmanagement-
programm”.11 Das Konjunkturprogramm ist sehr breit
angelegt und soll die Wirtschaft stiitzen, Arbeitsplatze
sichern, negative wirtschaftliche und soziale Folgen
abmildern und Familien finanziell unterstiitzen. Da ein groBer
Teil des Programms darauf abzielte, die negativen
Auswirkungen der Pandemie auszugleichen, wurden die
MaBnahmen schnell umgesetzt und enthielten starke
Elemente eines ,Frontloading”, um eine moglichst
unmittelbare Wirkung zu entfalten.

Die Konjunkturpakete reichten nicht aus, um eine Rezession
im Jahr 2020 zu verhindern (das BIP schrumpfte um-4,1 %),
aber sie trugen dazu bei, dass Deutschland die Rezession
schnell hinter sich lassen und zu positiven Wachstumsraten
zurtickkehren konnte (+2,1 % im Jahr 2021 und +1,9 % im
Jahr 2022). Angesichts der erheblichen

offentlichen Ausgaben in den Covid-Jahren lagen die
offentlichen Defizite bei -4,3 % im Jahr 2020 und -3,9 % im
Jahr 2021. Wesentliche Teile der Pandemie-
Forderprogramme liefen bis Juni aus, was nach vorlaufigen
Zahlen dazu beitrug, das 6ffentliche Defizit im Jahr 2022 auf
-2,7 % des BIP (101,6 Mrd. EUR) zu senken. Als Reaktion auf
die steigenden Gaspreise nach dem russischen Einmarsch in
der Ukraine wurden fiir 2022 Energiestltzungspakete mit
einem geschatzten Volumen von 95 Mrd. EUR (2,5 % des
BIP) und ein mit Krediten finanzierter Energiestiitzungsfonds
im Wert von 200 Mrd. EUR (5,5 % des BIP) angekiindigt.12
Die Strom- und Gaspreisstitzung soll etwa 80 % des
bisherigen Durchschnittsverbrauchs durch Transfers
subventionieren, den Anstieg der Verbraucherpreise im Jahr
2023 auf etwa das Doppelte des Niveaus von 2022
begrenzen und die Marktpreise fur den Verbrauch tiber 80 %
des bisherigen Durchschnittsverbrauchs beibehalten. Die
deutsche Regierung kiindigte ein fiskalisches
Energiestlitzungsprogramm in Héhe von 200 Mrd. EUR an,
was 5,2 % des BIP entspricht und bis 2022 erwartet wird.13
Es ist geplant, die Energiepreisstiutzung im April 2024
auslaufen zu lassen, was angesichts der jingsten
Energiepreisriickgange groBzligig bemessen scheint. Die
groBten Teile der Pakete werden fiir die Haushalte 2023 und
2024 wirksam werden. Zahlen der OECD?2 zeigen, dass der
gesamtstaatliche Schuldenstand nach der Maastricht-
Definition voraussichtlich auf 69,5 % des BIP im Jahr 2022
und 69,9 % des BIP im Jahr 2023 ansteigen wird.

GroBe Teile der fiskalpolitischen Programme waren darauf
ausgerichtet, die negativen Auswirkungen der Schocks der
Covid- und Energiekrise zu neutralisieren und den Status quo
zu erhalten. Diese Mittel werden nicht fiir Strukturreformen
oder Zukunftsinvestitionen zur Verfligung stehen. Dennoch
hat die Regierung versucht, sich im foderalen Haushalt 2023
und in der Finanzplanung bis 2026 auf Investitionen zu
konzentrieren. Im Planungshorizont bis 2026 sind jahrliche
Investitionen in Hohe von 50 Mrd. EUR fur Klimaschutz,
Bildung, Forschung und den Eisenbahnsektor vorgesehen.*

Angesichts der Unsicherheiten, die sich aus dem russischen
Krieg in der Ukraine ergeben, und der Notwendigkeit eines
grundlegenden Umbaus der Wirtschaft in der Zukunft wird
die deutsche Regierung wahrscheinlich schwierige
Entscheidungen treffen missen. Um diese
Herausforderungen zu bewaltigen, werden erhebliche
Investitionen und 6ffentliche Anreizprogramme erforderlich
sein. Es sind nicht-finanzielle MaBnahmen erforderlich, um
das allgemeine Investitionsklima zu verbessern und private
Investoren anzuziehen.

So wiirde beispielsweise eine Beschleunigung der komplexen
Planungs- und Genehmigungsverfahren dazu beitragen, das
Angebot an erneuerbaren Energien auszubauen.
Investitionen kénnten durch eine bessere Koordinierung der
Politik und eine Straffung der Verwaltungsverfahren auf allen
Regierungsebenen erleichtert werden. Dies wirde die
Unsicherheit verringern und allen Ebenen der Wirtschaft
zugute kommen, einschlieBlich Energie, Telekommunikation,
Technologie, Digitalisierung, Verkehr und Infrastruktur.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass ein Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen kdnnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Rickschliisse auf die kiinftige

Wertentwicklung zu. Investitionen sind mit Risiken verbunden Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten nicht

zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zurtick. Ihr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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Abb. 5: Offentliche Finanzen in Deutschland
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Anlageimplikationen

Die beiden externen Schocks, die durch die Covid-Pandemie
und die Energiekrise ausgeldst wurden, haben zu einer
groBen Verunsicherung der Haushalte und Unternehmen
geflihrt und damit zu einem Aufschub von
Kaufentscheidungen fir langlebige Giter und von
grundlegenden Investitionsentscheidungen. Private
Verbraucher und Investoren ziehen es vor, stabilere
Bedingungen abzuwarten, um die mit ihrer jeweiligen
Investitionsentscheidung verbundenen Vorteile und Risiken
besser einschatzen zu kdnnen. Der Staat und die
Institutionen kénnen durch eine klare und vorausschauende
Regulierung dazu beitragen, ein stabiles Umfeld zu
gewahrleisten und Anreize fiir Investitionen zu schaffen.

Der Bedarf an Investitionen ist enorm. Es ist
unwahrscheinlich, dass Erdgas, das Giber Pipelines effizient
und kostengtinstig beschafft werden kann, in Zukunft
verfugbar sein wird. Andere Transportwege und die
Versorgung mit Fliissiggas sind teurer, so dass die deutsche
Wirtschaft auf absehbare Zeit mit héheren Energiekosten
rechnen muss. Vor allem energieintensive Produktionszweige
wie die chemische Industrie, die Metallerzeugung, die
Baustoffindustrie und die Papierindustrie dirften daher an
Wettbewerbsfahigkeit verlieren. Wenn sich keine alternativen
Lésungen abzeichnen, diirfte die langerfristige Reaktion der
Unternehmen - insbesondere bei Neuinvestitionen - darin
bestehen, energieintensive Produktionsprozesse in Lander
mit niedrigeren Energiekosten zu verlagern. Dadurch wiirde
Deutschland zwar weniger energieintensiv produzieren, aber
dem Klima insgesamt ware dadurch nicht geholfen.

Infolge der Anpassungen an die hoheren Energiepreise
dirfte der Energieverbrauch im Verhaltnis zur
Bruttowertschopfung sinken und die Energieintensitat der
Guterproduktion weiter abnehmen. Davon diirften vor allem
der Maschinenbau und die Elektrotechnik profitieren, da in
diesen Sektoren die Technologien fiir eine klimafreundlichere
Zukunft entwickelt und bereitgestellt werden dirften. Eine
umfassende Deindustrialisierung Uber alle Sektoren hinweg
scheint in Deutschland wenig wahrscheinlich, da die
Industrie auch in der Vergangenheit bereits ein hohes Mal3
an Anpassungsfahigkeit und Innovationskraft gezeigt hat.

Abb. 6: Wachstum der Kredite an inlandische
Unternehmen und Selbstandige in Deutschland
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Allerdings werden Energieeinsparungen nicht ausreichen,
um die Klimaziele einzuhalten. Der zunehmende Einsatz
klimafreundlicher Technologien, wie Elektrofahrzeuge oder
Warmepumpen, wird in Zukunft flr einen hoheren
Stromverbrauch sorgen. Wahrend die alternative
Stromerzeugung oft in kleinerem MafBstab erfolgt und durch
private Investitionen abgedeckt wird, muss die Komplexitat
des Ausbaus und der Anpassung der Stromnetze in
groBerem MaBstab geregelt werden, und die Investitionen
stoBen auf starkeren Widerstand in der Offentlichkeit. Umso
wichtiger ist es bei solchen Investitionen, im Vorfeld einen
demokratischen Konsens herzustellen, eine
investitionsfreundliche Regulierung einzufiihren und
blrokratische Hindernisse abzubauen. Bislang sind
Unternehmen und Investoren wegen unklarer Regulierung
zurtickhaltend und wirden Investitionen vornehmen, wenn
die Rahmenbedingungen verlasslicher waren. Dies gilt nicht
nur fur die griine Transformation, sondern allgemein auch fir
eine Modernisierung und Digitalisierung von Wirtschaft und
Verwaltung.
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Obwohl der Umbau der Energieversorgung eine zentrale
Rolle fiir eine nachhaltige Ausrichtung der deutschen
Wirtschaft spielt und durch die russische Aggression in der
Ukraine noch starker in den Fokus gertickt ist, miissen auch
in den meisten anderen Bereichen strukturelle Anpassungen
und Neuausrichtungen vorgenommen werden. Die
deutschen Unternehmen sehen diesen Investitionsbedarf
und stellen sich darauf ein. Das Kreditwachstum hat im Jahr
2022 einen kraftigen Aufschwung erfahren. Aufgrund des
Anstiegs der Inflation und der Straffung der Geldpolitik durch
die Zentralbanken zeichneten sich hohere Zinsen ab, so dass
die Investoren versuchten, sich giinstige Zinssatze zu
sichern. Das Volumen der Kredite an Unternehmen und
Selbststandige stieg im Jahr 2022 um 10,5 %. Bei
steigenden Zinsen dirften sich aber mittelfristig die
Finanzierungsinstrumente verschieben und eher
kapitalmarktorientierte Losungen gesucht werden.
Kapitalmarktorientierte Finanzierungsinstrumente bieten den
Vorteil, dass sich ein breiterer Investorenkreis besser und
gezielter an Investitionsvorhaben beteiligen kann.
Umstrukturierungsinvestitionen sind tendenziell mit héheren
Risiken behaftet als Investitionen in etablierten Sektoren. Es
ist vielleicht nicht angebracht, von einer veranderten
Risikokultur zu sprechen, aber nach vielen Jahren eines
extrem niedrigen Zinsniveaus haben die Anleger in
Deutschland ihre Investitionen in den Aktienmarkt erhoht
und scheinen eher bereit zu sein, Investitionsrisiken
einzugehen. Obwohl die Notwendigkeit von
Strukturreformen und deren Finanzierung eine
Herausforderung zu sein scheinen, sollte die deutsche
Wirtschaft einmal mehr ihre Fahigkeit unter Beweis stellen,
sich neu zu erfinden und positiv den Wettbewerb
aufzunehmen, gemaB einem deutschen Sprichwort: Man
wachst mit seinen Aufgaben.
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Glossar

Die Bundesbank ist die Zentralbank von Deutschland.

Die Covid-Pandemie ist eine Pandemie, die durch das schwere akute respiratorische Syndrom Coronavirus 2 (SARS-CoV-2) und
Varianten dieses Virus verursacht wird.

De DAXist ein Blue-Chip-Borsenindex, der sich aus den 40 groBten deutschen Unternehmen zusammensetzt, die an der
Frankfurter Borse gehandelt werden; andere DAX-Indizes umfassen eine breitere Palette von Unternehmen.

EUR ist der Wahrungscode fir den Euro, die Wahrung der Eurozone.
Die Europaische Zentralbank (EZB) ist die Zentralbank der Eurozone.

Die Eurozone besteht aus 19 Mitgliedsstaaten der Europaischen Union, die den Euro als gemeinsame Wa&hrung und einziges
gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt haben.

Die Deutsche Energie-Agentur (dena) ist ein Kompetenzzentrum fiir angewandte Energiewende und den Klimaschutz.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist der Geldwert aller Fertigwaren und Dienstleistungen, die innerhalb der Grenzen eines Landes in
einem bestimmten Zeitraum produziert werden.

Die Internationale Energieagentur (IEA) ist eine zwischenstaatliche Organisation, die politische Empfehlungen, Analysen und Daten
liber den gesamten globalen Energiesektor bereitstellt.

Die Maastricht-Definition des 6ffentlichen Schuldenstands umfasst nur Darlehen, Schuldverschreibungen sowie Bargeld und
Einlagen, wobei die Schulden zum Nennwert und nicht zum Marktwert bewertet werden.

Der EU-Fonds der nachsten Generation (NGEU) ist ein Konjunkturpaket der Europaischen Union zur Unterstlitzung der von der
COVID-19-Pandemie betroffenen Mitgliedstaaten.

Die Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) ist eine zwischenstaatliche Organisation, die eine
Plattform fiir den Vergleich politischer Erfahrungen, die Ermittlung bewahrter Verfahren und die Koordinierung der nationalen und
internationalen Politik ihrer Mitglieder bietet. Sie ist ein wichtiger Herausgeber von Wirtschaftsdaten.
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Wichtige Hinweise

Postbank — eine Niederlassung der Deutsche Bank AG.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen oder Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fiir den Ersteller oder fiir das
flr die Erstellung verantwortliche Unternehmen, vor bzw. nach Verd&ffentlichung dieser Unterlagen mit den entsprechenden Finanzinstrumenten zu
handeln.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageempfehlung, Anlageberatung oder Handlungsempfehlung dar, sondern dienen
ausschlieBlich der Information. Die Angaben ersetzen nicht eine auf die individuellen Verhaltnisse des Anlegers abgestimmte Beratung.
Allgemeine Informationen zu Finanzinstrumenten enthalt die Broschiire "Basisinformation tiber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen”, die ein
Kunde bei Depoteroffnung automatisch zugesandt bekommt.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen. Obwohl sie aus Sicht der Bank auf
angemessenen Informationen beruhen, kann sich in der Zukunft herausstellen, dass sie nicht zutreffend oder nicht korrekt sind.

Sofern es in diesem Dokument nicht anders gekennzeichnet ist, geben alle Meinungsaussagen die aktuelle Einschatzung der Deutsche Bank wieder,
die sich jederzeit &ndern kann. Die Deutsche Bank tGibernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen oder zur Inkenntnissetzung der Anleger tber verfligbare aktualisierte Informationen.

Die Deutsche Bank AG unterliegt der Aufsicht der Européischen Zentralbank und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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