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Hohe Unsicherheit, viele Disruptionen, ... yri |

Policy Uncertainty Index (letzte Werte Mai/Juni 2026)" Global PMI, Index (letzte Werte: Juni 2026)2
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1)  Quelle: Economic Policy Uncertainty Index
2) Quelle: Bloomberg


https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html
https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html
https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html
https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html

... doch Finanzmarkte bleiben zuversichtlich yri |

Itraxx Europe, Sub-Investment grade corporates, in bp DAX-Index
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Effektive Reduktion des Olangebots hitte gravierende Konsequenzen yri |

Netto-Rohélbilanz (Produktion - Verbrauch) 2024, in Barrel/Tag"

Im Detail
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Nur Einfluss von Preisanstiegen aktuell berticksichtigt; reduziertes
Angebot/physische Lieferengpasse eher weniger.

Kurzfristige Preiselastizitat der Nachfrage nach Ol zwischen -0,1 und
-0,2; 20 % Reduzierung infolge einer effektiven SchlieBung der StraBe von
Hormus oder der Zerstorung der Ol-Infrastruktur bendtigt Preisanstieg bis
zu 200 USD. Schwere globale Rezession unausweichlich.

StraBe von Hormus:

- 20 % der globalen Oltransporte =>15-20 Mio. Barrel/Tag.

- 20 % des globalen LNG-Handels (Katar ist Top-3-LNG-Exporteur).

Energieversorgung: Primarenergieverbrauch 2024, Anteile in %2
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1)  Quelle: Bloomberg
2) Quelle: Statista



Weltwirtschaft: Nach Zéllen nun Belastung durch Irankonflikt yri |

Reales BIP-Jahreswachstum nach KKP, in % zum Vorjahr?"
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Deutsche Exportmarkte, Anteile in % der Gesamtexporte 2
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1) Quelle: EIU; IKB-Prognose
2) Quellen. Statistisches Bundesamt; IKB-Berechnung

3) Quelle: CPB; Bundesbank



Deutschland: Industrie gefangen in Post-Corona-Wettbewerbsschwache

Lohnstickkosten je Stunde, 2020 = 100"

Erzeugerpreise in Euro, Jan. 2021 =1002
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1)  Quelle: Statistisches Bundesamt
2) Quelle. Bloomberg; IKB-Berechnung



Deutschland: Erniichterung nach Hoffnung auf Wende yri |

BIP-Prognose-Revision: BIP-Wachstum Deutschland 2026, in %" Reales BIP, Q1 2022 = 1002
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1)  Quelle: Institute (Friihjahrs- vs. Winterprognose); Bundeswirtschaftsministerium; EU-Kommission; Bloomberg; IKB
2) Quelle: Eurostat; Bloomberg; Statistisches Bundesamt



Sondervermogen bringt notwendige Impulse ...

Staatshaushalt 2026, in Mrd. € und Anteile"
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2) Quelle: EIU Quelle: Statistisches Bundesamt


https://www.bundeshaushalt.de/DE/Bundeshaushalt-digital/bundeshaushalt-digital.html
https://www.bundeshaushalt.de/DE/Bundeshaushalt-digital/bundeshaushalt-digital.html
https://www.bundeshaushalt.de/DE/Bundeshaushalt-digital/bundeshaushalt-digital.html

... doch es fehlt an Aufbruchstimmung, um den Multiplier anzuheben yri |

Wirtschaftliche Entwicklung und Stimmung"

Private reale Anlageinvestitionen, in Mrd. Euro?
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Arbeithehmerentgeltanteil zu hoch, Rendite am Standort zu niedrig

Arbeitnehmerentgelt und private Investitionen

Arbeitnehmerentgelt in % des Volkseinkommens
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Investitionen: Nicht nur Volumen, sondern Effizienz entscheidend

Investitionen in luK-Technolgie in % zum BIP

Ausrustungsinvestitionen in % zum BIP
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Im Detail

Deutsche Investitionen auf vergleichbarem internationalem Niveau,
aber geringerer Effekt auf BIP-Wachstum als z.B. die USA.

Fokus auf Transformation und Rickstand bei Investitionen in IT sowie
Zukunftstechnologien (Draghi-Report) belasten Wachstumswirkung.
Gezielte und produktivitatssteigernde Investitionen sind notwendig fur
hoheres Potenzialwachstum.

Reine Ausweitung der Staatsinvestitionen ohne Privatwirtschaft birgt
Gefahr nur geringer Produktivitatsfortschritte.

=> Mehr Markt, weniger Staat

Quelle: OECD; IKB-Berechnung



Frihindikatoren geben Hoffhung

ifo Geschaftsklima, 2015 = 1007

Auftragseinginge, 2021 = 1002
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1)  Quelle: Bloomberg
2) Quelle: Statistisches Bundesamt



Deutsche Industrie: Zyklische Erholung vs. strukturelle Herausforderungen ﬂ

Industrieproduktion, 2015 =100"

Produktion, energieintensive Branchen 2021 =100 %?2
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Deutschlands BIP-Wachstum: Zyklische Belebung erwartet

Reales BIP in Mrd. €, vierteljahrlich

BIP-Komponenten, reale Veranderungin %
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Deutschland: Was muss passieren? yri |

Ausgangslage
* Risiko des Irankonflikts besteht nicht nur in hdheren Olpreisen, sondern vor allem durch die Verpuffung der fiskalischen
Stimulierung im Jahr 2026. Fiskalischer Multiplikator sinkt eher, als dass er infolge von Reformen ansteigt.

¢ Fehlende klare Stimmungsaufhellung verhindert investitionsgetriebenes Wachstum; Aufbruchstimmung kann hingehen
Multiplikator erhohen.

¢ Investitionsoffensive notwendig, um Potenzialwachstum zu steigern und Wertschopfung von Ideen zu steigern.

Was muss passieren?

e Glaubwurdigkeit — Bereitschaft fur Veranderung, nicht das Alte halten; Fokus der Reformen darf nicht der Erhalt des
aktuellen Sozialsystems sein, sondern ein attraktiver Investitionsstandort ist notwendig; Anreizstrukturen mussen sich
andern; Resilienz durch mehr und nicht weniger Markt. Die Themen miissen angegangen werden

e Effektive Lohnnebenkosten senken; Lohne miissen von Doppelbelastung entkoppelt werden (Vermogensteuer?)
e Arbeitnehmerentgeltanteilam Volkseinkommen muss sich relativieren

e Wettbewerbsfahigkeit verbessern — bekannte aber auch unangenehme Themen angehen. Grund liegt auch in der
Geldpolitik

* Produktive Sozialausgaben steigern —- Wohnungsbau starken; Priorisierung.
e Europa als Chance sehen.




Eurozone Geldpolitik: Post-Corona-Jahre kein Vergleich yri |

Eurozone: Inflation in % und Geldmenge, Verdanderung in % YoY EZB-Leitzins und 10-Jahre-Bundrenditen in %
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Glaubwiirdigkeit entscheidender Treiber fiir EZB-Handeln yri |

Eurozone: Verbraucherpreisinflation in %" EZB-Umfrage: Inflationserwartungen der Konsumenten, in %"
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fiir Konjunktur und Finanzpline yri |

Risikopramien - Spreads zu 10-jahrigen Bunds, in bp? Reales BIP - Prognosen (in %)?
650 - 2023 2024 2025 2026P 2027P
550 - Deutschland -0,7% -0,5% 0,3% 0,7% 1,3%
450 - Euro-Zone 0,6% 0,9% 1,5% 0,4% 1,3%
350 UK 0,3% 1,0% 1,3% 0,7% 1,2%
250 1 USA 2,9% 2,8% 2,1% 2,0% 1,8%
150 1 Japan 0,7% -0,2% 1,1% 0,6% 0,9%
Zg T China 5,4% 5,0% 5,0% 4,6% 4,5%
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
e Frankreich Italien e Spanien
Inflationsprognosen (in %)?
FX-Prognosen - ausgewéihlte Wahrungen’ 2023 2024 2025 2026P 2027P
13l Ends 2026 Mitte 2026 Deutschland 6,0% 2,3% 2,2% 2,4% 2,1%
EUR/USD 1,14 1,18 1,2 Euro-Zone 5,5% 2,4% 2,1% 2,7% 2,4%
EUR/GBP 0,85 0,87 0,87 UK 7,4% 2,5% 3,4% 3,2% 2,5%
EUR/JPY 185 180 175 USA 4,1% 3,0% 2,7% 3,4% 2,7%
EUR/CHF 0,92 0,93 0,95 Japan 3,3% 2,7% 3,2% 2,0% 2,1%
EUR/HUF 357 360 370 China 0,2% 0,2% 0,1% 1,2% 1,2%
EUR/CZK 24,3 24,5 24,7
EUR/TRY 53,8 55 60
EUR/PLN 4,33 4,28 4.3 Geld- und Kapitalmarktzinsen (in %)
EUR/RUB 87,7 87 90
EUR/MXN 20,0 20,5 21 13. Jul Mitte 2026 Ende 2026
EUR/ZAR 18,7 19,5 20,5 3M-Euribor 2,4 2,6 24
EUR/CNY 7,75 7,85 7,9 3M-USD-Libor 3,8 3,5 3,1
EUR/CAD 1,62 1,57 1,55 10-Jahre Bund 3,1 2,7 2,7
EUR/AUD 1,65 1,69 1,7 10-Jahre U.S. Treasury 4,6 3,8 3,9
1) Quellen: Bloomberg; IKB-Prognose; 1 Euro = ... Wahrung Stand: 15. Juli 2026

2) Quellen: Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Schatzung, Prognose (P)
3) Quellen: EZB, FRED und IKB-Prognose 4) Bloomberg; IKB-Berechnung
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