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Fazit: Fir die erneute leichte Stimmungseintribung beim ifo Geschéftsklima sind weniger die steigende Rohstoffpreise
verantwortlich, denn Unternehmen kénnen diese erfolgreich weitergeben. Grundsétzlich gehen steigende Rohstoffpreise
auch eher mit einer Stimmungsaufhellung einher, da beide von einer konjunkturellen Erholung getrieben werden. Kurz-
fristig sind sicherlich Lieferengpasse ein Grund fur den Stimmungsdampfer. Allerdings ist auch eine nachlassende
Wachstumsdynamik der globalen Industrie zu erkennen, mit der zwar die Lieferengpasse auf Sicht nachlassen sollten,
die allerdings auch fiir eine weitere und womdéglich deutlichere Stimmungseintriibung sorgen sollte.

Eine Verlangsamung der Weltkonjunktur wiirde nicht nur die deutsche Industrieproduktion weiter belasten, sondern auch
einen Anpassungsprozess aufgrund von sinkenden Gewinnmargen erzwingen. Allerdings werden dann auch die Roh-
stoffpreise nachgeben. Die groRere Gefahr scheint eher von mdglichen Lohnforderungen im Jahr 2022 auszugehen, vor
allem wenn die globale Wirtschafsdynamik ins Stocken gerét. Die IKB hat ihre BIP-Prognose flir Deutschland moderat
angepasst: Zuletzt wurde von einem BIP-Wachstum fiir 2021 von knapp unter 3 % ausgegangen; die BIP-Prognose wurde
jetzt auf 2,5 % flr 2021 konkretisiert. Fiir 2022 bleibt der Ausblick bei rd. 4 %.

Rohstoff-, Erzeuger- und Verbraucherpreise — was ist zu erwarten?

Der weltweite Industrieboom, getrieben vor allem von der kraftigen Konjunkturerholung in China, ist verantwortlich fur den immen-
sen Rohstoffpreisanstieg und die globalen Lieferengpésse. Doch die chinesische Wachstumsdynamik scheint sich abzukihlen.
So liegt die chinesische Industrieproduktion im Juni 2021 zwar immer noch mit 6 % Uber dem Niveau von 2019, aber seit Anfang
2021 ist sie leicht riicklaufig. Zudem kodnnte die chinesische Industrie durch die Insolvenz von Evergrande einen weiteren Dampfer
erleiden, vor allem wenn dadurch die Bauwirtschaft in China Dynamik verlieren sollte. Die Unruhen rund um Evergrande haben
bereits fur erste Disruptionen auf baunahen Rohstoffméarkten gesorgt.

Infolge der konjunkturellen Abkiihlung in China stagniert auch die Weltproduktion von Industriegiitern seit Anfang dieses Jahres.
Zwar bedeutet dies noch keine Entspannung bei den Lieferengpassen. Rohstoffpreise hingegen, die nicht nur durch die reale
Nachfrage, sondern auch durch Ubertreibungen charakterisiert sind, sollten friiher reagieren. Denn eine Stimmungsveranderung
in der Realwirtschaft oder auf den Finanzmarkten reicht oftmals schon aus, um einen absoluten Riickgang der Rohstoffpreise
einzuleiten und die Ubertreibung zu korrigieren. So signalisieren die sich eintribenden Stimmungsindikatoren und das sinkende
Produktionswachstum, dass industrienahe Rohstoffpreise ihren Peak erreicht haben sollten und perspektivisch mit absoluten
Preisriickgdngen zu rechnen ist. Eine anzunehmende Ausweitung der Angebotsseite auf den Rohstoffméarkten verstarkt diese
Entwicklung. Insgesamt ist von einem Riickgang der Rohstoffpreise auf 12 Monatssicht auszugehen.

Abb. 1: Weltweite Industrieproduktion und Rohstoffpreisanstiege
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Es mag zwar aktuell noch viel Inflationserhéhungsdruck bestehen, wie in der Diskrepanz zwischen Erzeuger- und Verbraucher-
preisinflation zu erkennen ist. Erste Anzeichen einer Wende sind jedoch erkennbar. Das heil3t: Die aktuelle und in den verbleiben-
den Monaten von 2021 weiter steigende Inflation ist kein Indiz flr ein anhaltendes oder sogar zunehmendes Inflationsrisiko. Die
Inflationssteigerung in den nachsten Monaten ist eher das Ergebnis von Entwicklungen, die an Relevanz zunehmend verlieren
sollten.

Bis dato haben die steigenden Rohstoffpreise kaum zu einer Stimmungseintriibung in der Realwirtschaft gefiihrt. Der Grund hierfur
ist, dass Unternehmen dank der robusten Nachfrage in der Lage sind, Kosten weiterzugeben. Die h6heren Kosten haben demnach
zu einer hoéheren Inflation und weniger zu Gewinneinbriichen bei den Unternehmen gefiihrt. Somit ist der deutliche Anstieg der
Erzeugerpreise auch ein klares Signal dafiir, dass sich Margendruck trotz erheblicher Rohstoffpreiserhéhungen in Grenzen halt.
Margendruck mag sich erst durch Zweitrundeneffekte, insbesondere wenn héhere Lohnforderungen durchgesetzt werden kdnnen,
zeigen. Noch ist dies jedoch nicht ersichtlich. Die grofiten Preisanstiege verzeichnen weiterhin rohstoffnahe Industriebranchen.

Abb. 2: Erzeugerpreise August 2021, Veranderung in % zum Vorjahresmonat
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Die Inflationsrate wird in den kommenden Monaten weiter zulegen und kénnte durchaus fiir Uberraschungen sorgen. Im Jahr 2022
wird jedoch die Teuerung nicht nur aufgrund von Basis- oder Sondereffekten infolge der Mehrwertsteueranhebung, sondern auch
infolge eines zu erwartenden sinkenden Kostendrucks nachlassen. Allerdings besteht aktuell noch relativ viel Inflationspotenzial,
das sich in den derzeit hohen Erzeugerpreisen widerspiegelt. So dirfte die deutsche Inflationsrate auch im Jahr 2022 bei 2 %
liegen. Fur dieses Jahr konnte die 3 % Marke erreicht werden, was das Risiko von erhdhten Lohnforderungen im Jahr 2022
zunehmen lasst. Die IKB erwartet flir Deutschland eine durchschnittliche Inflationsrate von 3,0 % im Jahr 2021 und 2,2 % im Jahr
2022. Fur die Euro-Zone liegen die Prognosen bei 2,4 % und 2,0 %.

Stimmung in der Wirtschaft l&sst nur leicht nach

Das ifo Geschéftsklima hat sich im September nur leicht eingetriibt. Der Index sank um 0,6 Punkte. Dabei stabilisierten sich nahezu
die Geschéftserwartungen nach deutlichen Verschlechterungen in den beiden Vormonaten. Der Riickgang dieses Teil-Index belief
sich lediglich auf 0,2 Zahler.

Abb. 3: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Im Vergleich dazu haben die Unternehmen aber erstmals seit Januar 2021 die aktuelle Lage weniger gut eingeschétzt. Der Index
sank um einen Zahler. Hier dirften sich jetzt zunehmend die Probleme mit den Lieferengpassen bemerkbar gemacht haben. Die
erneute Eintribung des ifo Geschéaftsklimas — die dritte in Folge — sollte aber nicht Uberbewertet werden, denn grundsétzlich ist
die Unternehmensstimmung weiterhin recht gut. Auch sollte das Thema Lieferengpésse nicht tberbetont werden, sondern eher
die Sorge rund um eine globale Abkiihlung des Industriewachstums. Denn diese wird zwar den Einfluss von Lieferengpasse und
Rohstoffpreisdruck relativieren. Eine Stimmungseintriibung wiirde aber dennoch und woméglich deutlich ausgepréagter stattfinden.

Der ifo Index fur das dritte Quartal kann empirisch als Frihindikator fur die BIP-Wachstumsprognose des letzten Quartals 2021
benutzt werden. Laut IKB-Modell deutet der ifo Index des zweiten und dritten Vierteljahres auf eine Wachstumsverlangsamung in
beiden letzten Quartalen hin. Diese sollte aber vor allem im vierten Quartal ersichtlich werden. Nach einem Wachstum von 1,6 %
im zweiten Vierteljahr signalisiert das IKB-Modell ein Quartalswachstum zwischen 1,3 und 1,5 % im dritten Vierteljahr und eines
von nur noch zwischen 0,5 und 0,8 % im letzten Quartal. Diese Einschatzung passt zur aktuellen Konjunktur, Lieferengpasse
belasten kurzfristig die Industrieproduktion. Dem steht allerdings eine weitere tendenzielle Erholung des Dienstleistungssektor
gegeniber. Diese Einschétzung sowie ein immer noch relativ hoher und stabiler ifo Index sprechen gegen einen auf3erordentlich
pessimistischen Ausblick fiir das verbleibende Jahr. So revidiert die IKB ihre BIP-Prognose nur moderat: Zuletzt ging die IKB von
einem BIP-Wachstum fiir 2021 von knapp unter 3 % aus; jetzt wurde die BIP-Prognose auf 2,5 % fiir 2021 konkretisiert. Flr 2022
bleibt der Ausblick bei um oder leicht Uber 4 %.
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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 tiber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung 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 Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. 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-
h&ngt 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 méglich, 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 kénnen; 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 zukunftige 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 zuléssig.
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