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Fazit: Das ifo Geschaftsklima hat sich im Februar deutlich aufgehellt. Die Unternehmen haben aufgrund von Lockerungs-
maflnahmen und sich langsam auflésenden Lieferengpéassen wieder Vertrauen gewonnen. Jedoch ist in dieser Moment-
aufnahme die Zuspitzung des Ukraine-Russland-Konfliktes noch nicht berticksichtigt.

Je mehr der Konflikt eskaliert und spirbare gegenseitige wirtschaftliche Sanktionen mit sich bringt, desto wahrscheinli-
cher werden eine Stimmungseintribung und wirtschaftliche Belastungen. Dabei wird der Konflikt vor allem inflationére
Risiken mit sich bringen. Der bereits bestehende Inflationsdruck birgt zusammen mit den hohen Energiepreisen und der
expansiv ausgerichteten Fiskal- und Geldpolitik die Gefahr von bedeutenden Zweitrundeneffekten. Die erste und zweite
Olkrise sind Beispiele hierfir.

Die IKB erwartet 2022 ein deutsches BIP-Wachstum von 3,8 %.

Ukraine-Russland-Konflikt — vor allem Inflationsrisiken

Der Ukraine-Konflikt verunsichert und bestimmt wieder einmal die Risikoaversion der Markte. So reagiert der DAX sehr volatil,
wahrend Bundrenditen unter Druck geraten. Doch welche Risiken fiir den deutschen Konjunkturausblick ergeben sich tatsachlich
aus einer Eskalation des Ukraine-Konflikts? Sicherlich wird eine Ausweitung des Konfliktes weitreichende politische wie wirtschaft-
liche Sanktionen gegenuber Russland zur Folge haben und die Stimmung auf den Méarkten und in der Realwirtschaft belasten.
Zwar gehen nur rund 2 % der deutschen Exporte nach Russland. Das Risiko fiir den Konjunkturausblick ist jedoch um Einiges
hoher, als es die direkten Handelsvolumina andeuten. Denn weitereichende Sanktionen und die Sorgen vor einer erneuten Pola-
risierung der Weltpolitik wirden die Stimmung auch global belasten. Investitionen am Standort Deutschland, aber auch die welt-
weite Nachfrage nach deutschen Investitionsgiitern wiirden deshalb zunehmend unter Druck geraten. Hierfiir bedarf es aber stéar-
kerer wirtschaftlicher Sanktionen als jene, die aktuell im Raum stehen.

Abb. 1: Deutschland — Handel mit Russland, Anteile in % der deutschen Im- und Exporte
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Auch wenn China bei der Sicherheitskonferenz in Miinchen etwas auf Distanz zu Putin gegangen ist, so wére das Land der Mitte
einer der wenigen Gewinner der Krise. Schlief3lich ist fraglich, ob sich China an weitreichenden Sanktionen beteiligen wiirde, oder
ob es nicht doch eher die Gelegenheit fiir eine engere wirtschaftliche Zusammenarbeit mit dem rohstoffreichen Russland nutzen
wirde. Dies kénnte wiederum fir Verstimmung bei den westlichen Handelspartnern sorgen. Denn noch immer hélt sich China nur
mit Miihe an das Handelsabkommen mit den USA — die Importe von dort liegen deutlich unter den vereinbarten Mengen. All dies
kdnnte zu erneuten Handelskonflikten bzw. weiteren Restriktionen im globalen Handel fuhren, was das weltweite Wirtschafts-
wachstum belasten kdnnte.
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Doch eine weitere Eskalation des Ukraine-Konflikt drfte vor allem inflationdre Folgen haben. Zum einen wirde der Olpreis in
Folge der Konjunkturrisken spiirbar nach oben korrigieren. Denn mit einer Olférderung von iiber 10 Mio. Barrel pro Tag ist Russ-
land nach den USA und Saudi-Arabien drittgroRter globaler Olproduzent und nach den USA zweitgroRter Gasproduzent. So wie
Konflikte im Nahen Osten die erste und zweite Olkrise verursacht haben, ware auch aktuell mit einem kréftigen Olpreisanstieg zu
rechnen. Zum anderen wiirden Sorgen (ber die weitere Konjunkturentwicklung zwar Aktienmarkte und Vertrauen belasten, was
die Konjunktur dampft. Die Fiskal- und Geldpolitik durfte dann aber ihren Krisenmodus fortsetzen, dessen baldiges Ende ansons-
ten nach dem Abflauen der Pandemie absehbar gewesen ware. Auch wiirden Disruptionen in den Lieferketten von z. B. Gasliefe-
rungen die Angebotsseite der européischen Wirtschaft empfindlich treffen. Die anhaltend robuste Nachfrage in Kombination mit
Angebotsproblemen wiirde dem Inflationsdruck weiter Auftrieb geben — insbesondere, weil die globale Geldpolitik und vor allem
die EZB in den letzten Jahren bereits auRerordentlich expansiv ausgerichtet war. Auch die erste und zweite Olkrise der 1970er
und Anfang der 1980er Jahre haben zwar die US-Inflationsrate weiter nach oben getrieben; der unterliegende Inflationsdruck war
allerdings Folge einer jahrelangen zu expansiven Geldpolitik der Fed und bestand schon friiher. Es war die Kombination aus einer
zu lockeren Geldpolitik und zwei Olpreisschocks, die damals fiir anhaltend hohe und ansteigende Inflationsraten sorgte.

Abb. 2: USA — Monatliche Inflationsrate und Arbeitslosenquote, in %
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Ahnliche Dynamiken sind gegenwartig zu erkennen: Angesichts der weiterhin auRerordentlich expansiven Geldpolitik steigt das
Risiko von Zweitrundeneffekten. So werden deutliche Lohnerhéhungen in den Jahren 2022 und 2023 in Deutschland immer wahr-
scheinlicher. Dies gilt nicht nur aufgrund der hohen Inflation und des damit verbundenen Einkommensverlustes. Nach Jahren
niedriger und damit zu vernachléassigender Teuerungsraten haben diese in den letzten Monaten so stark nach oben Uberrascht,
dass die Inflation wieder Teil der Lohndynamik zu werden scheint. Weitere Preisschocks in einem derartigen Umfeld, haben das
Potenzial fur bedeutende Zweitrundeneffekte, wenn Geld- und Fiskalpolitik nicht gegensteuern, und bergen auch ein hohes Risiko
fur Unternehmen. Denn wenn die EZB die Notbremse ziehen muss, um mit einer scharfen geldpolitischen Straffung die Nachfrage
zu schwéchen, wirde dies nicht nur zu Verwerfungen auf den Finanzmarkten fiihren, sondern auch zu Margendruck bei den
Unternehmen. Eine Stimmungseintribung infolge einer eskalierenden Ukraine-Krise ergéabe sich deshalb nicht nur aufgrund der
Unsicherheiten fur den globalen Handel und die Absatzmaérkte, sondern vor allem infolge der Sorge vor einer eskalierenden Infla-
tion und der damit einhergehenden geldpolitischen Straffung. Dies gilt gerade fur die Euro-Zone, wo die EZB bis dato eher zéger-
lich agierte und weit von einer neutralen geschweige denn straffen geldpolitischen Ausrichtung entfernt ist.

Konjunktur: geopolitische Sorgen noch kein Thema

Noch haben Sorgen vor weitreichenden gegenseitigen Sanktionen infolge des Ukraine-Konflikts die deutschen Unternehmen nicht
erreicht. Denn die Stimmung im Dienstleistungssektor hellt sich weiter auf, und auch die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe
bekommt Auftrieb. Zunehmende LockerungsmafRnahmen in vielen L&ndern, sich langsam auflésende Lieferengpasse sowie eine
konjunkturelle Belebung starken das Vertrauen. So hat sich das ifo Geschéftsklima im Februar erneut deutlich verbessert, wobei
sich die Zuspitzung des Ukraine-Russland-Konflikts in dieser Befragung noch nicht niedergeschlagen hat. Der ifo Index hat sich
mit einem Plus von 2,9 Zahlern Uberraschend deutlich aufgehellt. Der zunehmende Optimismus beruht auf einer verbesserten
Lage (+2,5 Punkte) und vor allem auf einer positiven Einschatzung der Konjunkturperspektiven (+4,0 Punkte).

Doch je mehr der Ukraine-Konflikt eskaliert bzw. spurbare wirtschaftliche Sanktionen mit sich bringen wird, desto wahrscheinlicher
wird eine Stimmungseintribung infolge sich aufbauender Risiken. Am DAX-Verlauf ist dies bereits aktuell zu erkennen. Zwar ist
immer noch von einem kréaftigen BIP-Wachstum im zweiten Quartal auszugehen. Doch damit das so bleibt, misste sich das ifo
Geschéftsklima auch im Marz 2022 verbessern. Schlief3lich sind Veranderungen des ifo Index ein bedeutender Friihindikator fir
die BIP-Entwicklung des darauffolgenden Quartals. Auch mit den gestern angekiindigten Sanktionen ist diese Einschatzung
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weiterhin gultig. Eine Ausweitung der Sanktionen wirde hingegen die Stimmung empfindlich treffen und die Konjunkturentwicklung
zumindest kurzfristig belasten.

Abb. 3: Deutschland — ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Beruicksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
héngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kdnnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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