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Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt
es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung gentligt diese Information nicht allen
gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild Uber eine
Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele sowie Ihre personlichen und wirtschaftlichen
Verhéltnisse wurden ebenfalls nicht berlcksichtigt. Wir weisen daher ausdricklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verflgbar. Diese Information darf nur
im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehdérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch
eine unabhéngige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhangige Experten geprift. Die zukinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter
Umstanden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zuklnftig andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwahrung kénnen
aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme
oder Klindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage auswirken. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an
einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument
enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zugénglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum
Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Préasentation wider. Nachtraglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben
kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir (ibernehmen keine
Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden
Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Friihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung. Zur
Erklarung verwandter Fachbegriffe steht lhnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfigung. Datum 22.05.2024




Deutschlands reales BIP stieg zuletzt relativ langsam

Reales Bruttoinlandsprodukt (Q4 2019 = 100)
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Quellen: Eurostat, BEA, SECO, japanisches Kabinettsbiiro
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Deutsche Industrieproduktion (Q4 2019 = 100)
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Energieintensive Industriezweige: chemische Erzeugnisse, Metallerzeugung/-verarbeitung,
Kokerei/Mineralélverarbeitung, Glas/Keramik/Steine/Erden, Papier/Pappe. Quelle: Destatis

Seit Uber zwei Jahren: deutsche Wirtschaft stagniert nur knapp uber Vor-Corona-Niveau,

wahrend andere starker expandierten

Deutschland stark von Russland-Gas-Krise getroffen — Einbruch bei energieintensiver Industrie

Aber deutsches Wachstum schon seit 2018 schwach - ebenso , Industrierezession

Ahnliche Stagnation in Deutschland in den friihen 2000er Jahren - damals sorgten die Agenda-

Reformen flir Besserung




Kurze Frist — konjunkturelle Erholung wahrscheinlich

Economics




Frahindikatoren: neuer Anlauf zur Erholung

ifo: Erwartungen hellen sich auf
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Inde: 2015 = 100; Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate; saisonbereinigt. Quelle: ifo
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* Nach der Korrektur kann die Wirtschaft von niedrigerem Niveau aus wieder expandieren

* Niedrige prognostizierte Wachstumsrate fiir 2024 (0,2%) auch statistischem Uberhang aus 2023
geschuldet - Verlaufsrate (von Q4 zu Q4) vermutlich 1,0%

* Nach vorne gerichtete Erwartungsindikatoren werden optimistischer

* Dienstleistungen starker als Industrie




Deutsche Industrie: in Tippelschritten zur Besserung BERENBERG
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Einschatzung der Lagerbestande in der Industrie Auftragseingange und -bestand
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Lagerbestand an Fertigwaren: Saldo der Antworten von Industrieunternehmen auf die Frage, ob Auftrdge: Volumen, 2015 = 100, saison- und kalenderbereinigt; Auftragsbestand in Monaten
Lagerbestédnde zu grof3 (+) oder klein (-) sind; Eurozone ohne Deutschland berechnet anhand des (gemessen am gleitenden Zwélfmonatsschnitt der Umsdtze). Quellen: Bundesbank, BMWK, Destatis

Anteils an der Produktion des Verarbeitenden Gewerbes; gestrichelt: Durchschnitt. Quelle: Umfrage
der Europdischen Kommission, Eurostat, Berechnungen von Berenberg

* Lagerkorrektur: besonders schmerzhafte Zyklusphase - es wird weniger produziert als verkauft
* Lagereinschatzung im Rest der Eurozone wieder auf Normalniveau — Deutschland braucht noch
* Deutschlands Industrie besonders von globalen Zyklen abhangig

* Auftragsbestand immer noch hoch - aber sind die Auftrage lohnenswert nach Inflation?




Milderung nach hartem Gasschock SERENGERG
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Deutsche Nettoimporte mineralischer Brennstoffe Deutsche Gaspreise ggu. Durchschnitt 2015-19
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Mineralische Brennstoffe, Schmiermittel und verwandte Erzeugnisse, in Mrd. Euro pro Monat. Abweichung vom Durchschnitt 2015-19 in € per MWh; Borsenpreis: néchster TTF-Monats-Future; Verbraucher:
Quelle: Destatis Gaskomponente im HVPI. Quellen: Destatis, Refinitiv, Berenberg-Berechnungen

* Gas-Borsenpreis: etwa 18 €/MWh vor Krise, uber 200 € im August/September 2022, nun 29 €
* Verbraucherpreise haben jetzt Luft nach unten - zeitlich verzégert (langfristige Vertrage)

* Nettoimportrechnung nach Schock normalisiert: 61 Mrd. € in 2019 (1,8% des BIP), 130 Mrd. € in
2022 (3,4% des BIP), 82 Mrd. € in 2023 (2,0% des BIP), wohl weiterer Rickgang in 2024

* In TWh: Deutsche Nettoimporte und inlandischer Verbrauch von Gas 15% unter Durchschnitt
der Jahre 2015-2019 7
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Inflation: der Schock lasst nach BERENBERG
Inflationsbeitrage in Deutschland e HVPI-Inflationsrate
12 . _ erreichte Spitze von
Dienstleistungen 11,6% im Oktober 2022.
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B Energie zuvor gestiegen war. Im
8 _Gesamtrate Ap”l 2024 betrug sie
= =-Kerninflation 2,4%.
6 e Verbraucher missen
sich an permanent

hoheres Preisniveau

4 il
)

gewohnen.
’\,-'| I . .
2 gt \| |! l||‘ e Ldhne holen gegeniiber
J ! h‘y"\ | N TN it WAl Preisen auf.

lI| R
0 I 1 TR L - ® Importierter
""Il"" II I IIII I” Kostenschock hat
Deutschland dauerhaft

-2 armer gemacht.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anstieg gegentiber Vorjahresmonat in % oder Beitrag in Prozentpunkten; harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Quellen: Eurostat, Destatis, Bundesbank, Berenberg




Private Verbraucher: nach dem Inflationsschock

Reale verfligbare Einkommen (Q4 2019 = 100)
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Verfiigbare Bruttoeinkommen der Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck, deflationiert mit dem jeweiligen harmonisierten Verbraucherpreisindex. Quellen:
Eurostat, Berenberg
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Typischerweise bewegen
sich die Gulterpreise
schneller, die L6hne
holen auf - so auch
diesmal

Inflationsraten bald
normal, Lohnanstiege
noch hoch: auch in
Deutschland dirfte die
private Kaufkraft endlich
wieder steigen

Arbeitslosigkeit bleibt
niedrig
Sparquote noch erhéht

Gute Chancen, dass
Kauflaune und Konsum
im Jahresverlauf steigen




Zinsen geben etwas nach

Zinsen fur Neukredite in %
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Bei anfdnglicher Zinsbindung >1 Jahr. Wohnungsbaukredite an private Haushalte und Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen. Quelle: EZB
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Die EZB durfte im Juni
beginnen, die Leitzinsen
zu senken (vor der US-
Fed)

In Antizipation sanken
bereits die Kreditzinsen

Dies kann Bauwirtschaft
und Investitionen helfen

Allerdings real gerechnet
hohe Zinsen nach
Rickgang der Inflation

Auch nominal fallen die
Zinsen wohl nicht auf ihr
sehr niedriges Vor-
Corona-Niveau zurlick

10




EU-Krisenreaktion transferiert Kaufkraft

EU-Krisen-Auszahlungen und realer BIP-Anstieg ggu. Vor-Corona-Niveau

9
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3 B NGEU: ARF-Zuschisse

NGEU: ARF-Darlehen
v m SURE-Darlehen

¢ realer BIP-Anstieg

6 2
5
4 2
3
2 2
1 |
0 *

Niederlande Deutschland Frankreich Spanien Italien Portugal

Anstieg des realen BIP ggii. Q4 2019 in %; Zahlungen der EU relativ zum nominalen BIP aus 2019; *Programm-Zuschiisse: Berenberg-Schétzung; NGEU: Next Generation
EU; ARF: Aufbau- und Resilienzfazilitit. Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, Berenberg
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EU-Reaktion auf Corona:
hohe schuldenfinanzierte
Zahlungen an einzelne
Lander

NGEU: urspringlich 800
Mrd. € geplant Gber
2021-26 in Form von
Darlehen und
Zuschussen — aber
insbesondere Darlehen
nicht voll abgefragt -
bislang etwa 280 Mrd. €
ausgezahlt

SURE: Unterstltzung flr
Kurzarbeit 2020-22

BIP-Anstieg ggu. Vor-
Corona-Niveau
tendenziell in den
Landern starker, die
hohere Transfers
erhielten

Aber nicht monokausal:
z.B. Niederlande auch mit
starkem BIP

1




Krankenstand weiterhin hoch

BKK-Krankenstande
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Krankenstand: prozentualer Anteil der Krankgeschriebenen je Kalendertag; auf Basis der beschdftigten Mitglieder insgesamt. Quelle: BKK
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Auch im Jahr 2023 und
bislang in 2024 blieb
nach Corona der
Krankenstand im
langerfristigen Vergleich
hoch

In 2023 auch verglichen
mit Kanada, Schweden,
USA, Australien hoch

BIP hatte im Jahr 2023
bei normalem
Krankenstand etwa 0,8
Prozentpunkte héher
sein kénnen (siehe auch
vfa)

12




Langere Frist — sinkendes Potenzialwachstum,

Reformbedarf

Economics




Potenzialwachstum geringer als in der Vergangenheit
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Viele Lander mit fallendem Wachstumspotenzial Beitrage zum deutschen Wachstumspotenzial

4

-1

Jéhrliches Wachstum des Produktionspotenzials in % nach Kommissionsmethode. Quelle:
Europdische Kommission

TFP
B Kapital
3 B Arbeit: Arbeitskrafte
Arbeit: Durchschnittliche Arbeitszeit
2024-2028
) Produktionspotenzial
2024-2028
Deutschland
—Frankreich 0 II” |II II”III”
—Italien 1
—\/ereinigtes Konigreich
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-1
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Jahrliches Wachstum des Produktionspotenzials in % und Beitrdge in Prozentpunkten. TFP: Totale
Faktorproduktivitdt. Quelle: Europdische Kommission

Uber die Jahrzehnte fallender Wachstumstrend in vielen Landern

Einfluss der Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital und totale Faktorproduktivitat (theoretisch Technologie,
Institutionen etc.; praktisch schwer zu fassen)

International vergleichbare EU-Kommissionsmethode kéonnte Potenzial fiir kommende Jahre Gberzeichnen -
fur Deutschland durchschnittlich 0,6% pro Jahr — Gemeinschaftsdiagnose mit modifizierter Methode fur
deutsche demografische Umstande: Arbeitsbeitrag 0,3 Ppt. Geringer

Investitionen in Energiewende dlrften weniger zum Potenzial beitragen

BERENBERG




Demografiebereinigtes Wachstum ahnelt sich stark SERENBERS
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Wachstum in % pro Jahr, Durchschnitt 1990-2019 * Starke Unterschiede beim
BIP-Wachstum im Vergleich
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Erwerbsalter: 15-64 Jahre. Quelle: Fernandez-Villaverde, Ventura and Yao (2024).
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Demografischer Wandel belastet das BIP-Potenzial SERENBERG
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¢ Fallender Trend fir Anteil
der Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter

Anteil der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (in %)

e Nicht nur in Deutschland;
auch andere entwickelte
Lander und China betroffen

e Trendwende moglich?
Probleme:

e Begrenzter Erfolg typischer
Interventionen zur
Steigerung der
Geburtenraten

e Langer Vorlauf Geburt bis
Arbeitsaufnahme

50 kel T * Doppelte Kosten:
§~-——--- Lo .
Projektion —Frankreich gegenwartige Arbeiter
. L. o mussten Rentner und
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==-USA China * Arbeit kein Selbstzweck:
= =-Japan —Deutschland Ruhestand kann legitime
40 Entscheidung sein — wenn
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Anteil der 15-64jdhrigen an der Gesamtbevélkerung; Projektionen aus dem Jahr 2022. Quelle: UN 16




Zusatzliches Potenzial in gewissen Bevolkerungsteilen? =erensere
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Erwerbsquote der Frauen (in %) Teilzeitquote der Frauen (in %)
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Erwerbsquoten der 15-64jéhrigen Frauen. Quelle: OECD Anteil der Frauen in Teilzeit an allen arbeitenden Frauen (in %). Quelle: Eurostat

* Hoffnung, noch mehr Frauen und Altere in den Arbeitsmarkt zu bringen
* Hat z.B. Japan geholfen, wo der demografische Wandel fruher einsetzte

* Aber in Deutschland kénnte ein groBer Teil des Potenzials bei der Erwerbsquote bereits gehoben sein -
andere Lander u.U. mit mehr Luft

* Teilzeitquote vergleichsweise hoch in Deutschland

* Was ist mit den Jungeren? G8 anstelle von G9, weniger Fokus auf lange Uni-Bildung etc. -




Hohe Steuern verringern den Arbeitsanreiz
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Daten fiir 38 OECD-Lédnder im Jahr 2022. Steuern eines alleinstehenden Arbeiters ohne Kinder mit Durchschnittslohn. Quelle: OECD.
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AuBer Belgien sind in keinem
anderen OECD-Land die
Steuern und Abgaben fir
einen durchschnittlichen
Arbeitnehmer so hoch wie in
Deutschland.

Gleichzeitig sind die
durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden pro Jahr in
Deutschland am niedrigsten.

Steuerliche Entlastung nétig,
um Arbeitsanreize zu erhdhen

Staatseinnahmen relativ zum
BIP waren mit 46,1% auch im
Jahr 2023 noch relativ hoch -
selbst verglichen mit der
eigenen jlingeren
Vergangenheit (Durchschnitt
der Jahre 2010-2019 war
452%)

18




Energiewende verschlingt groBe Investitionssummen

Deutsche Gesamt-Nettoinvestitionen ggu. Bedarfsschatzungen fur Energiewende
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(2023)

In Milliarden Euro pro Jahr. Quellen: Destatis, BDEW/EY, Berenberg.
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Energiewende erfordert hohe
Investitionen in

Energieerzeugung, Netze usw.

Ist-Zahlen gehen auseinander.
Bloomberg: 95 Mrd. € im Jahr
2023

GroBer Teil der Investitionen
steigert nicht das
Produktionspotenzial sondern
ersetzt nur bestehende
Kapazitaten

Nach verschiedenen
Schéatzungen sind die
Energiewende-Investitionen
hoch im Vergleich zu den
deutschen Nettoinvestitionen
- d.h. entweder missten
diese stark steigen (und
andere Komponenten des BIP
entsprechend abgeben) oder
das Wachstum wird
beeintrachtigt

Einige Komponenten (private
Fahrzeuge) zahlen in der
Statistik als Konsum

BERENBERG
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Deutschland hat ein starkes Produzenten-Okosystem

Economic Complexity Index
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Ein Land hat einen h6éheren Indexwert, wenn es mehr und komplexere Produkte erfolgreich exportiert. Quelle: Harvard Growth Lab

BERENBERG

ARTNERSHIP SINCE 1590

e Standort Deutschland

verfigt tiber ein Okosystem
an Firmen, die viele
komplexe Produkte
herstellen...

... und sich innovativ
anpassen kénnen

Nach einigen schwachen
Jahren seit 2016:
Deutschland immerhin noch
auf Platz 4 von 133 des
»~Economic Complexity
Index”

20




Reformerfolge sind moglich - siehe Agenda 2010

Deutschlands Beschaftigungswunder nach den Arbeits- und Sozialreformen von 2004
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Quellen: Arbeitsagentur, Bundesbank
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Nach Wiedervereinigung
1990 wurde Deutschland
~kranker Mann Europas®“.

Unternehmen verlagerten
Jobs ins Ausland wegen
exzessiver Abgaben und
Regulierung

Trendwende nach Agenda-
2010-Reformen in 2003/05

Seit Anfang 2006 Anstieg
sozialversicherungspflichti-
ger Beschéaftigung um 33%

Mehr Jobs = hoherer
Lebensstandard,
Steuereinnahmen etc.

Arbeitskraftemangel: trotz
BIP-Stagnation bleibt
Beschaftigung hoch

35 Mio. sozialversicherungs-
pflichtige Beschéftigte,
davon Uber 5 Mio. Auslander

e Ukrainer noch unvollstandig

im Arbeitsmarkt
angekommen

21
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