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Fazit: Nach dem Corona-bedingten Einbruch im Frihjahr 2020 hat sich das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland in der
zweiten Jahreshélfte 2020 als Anker der konjunkturellen Stabilitat erwiesen.

Doch die zunehmende Globalisierung des zweiten aktuellen Lockdowns wird die Industrie erneut treffen und durfte zu
einem Rickgang der Industrieproduktion und des BIP im ersten Quartal 2021 fiihren. Da sich das deutsche Verarbeitende
Gewerbe schon seit mehreren Jahren auf einem Abwartspfad befindet und die Unternehmen bereits geschwécht waren,
hat die Insolvenzgefahr tberproportional zugenommen.

Allerdings sollte die erwartete allgemeine Erholung ab der zweiten Jahreshélfte 2021 dem Verarbeitenden Gewerbe unter
die Arme greifen und auch im nachsten Jahr fur ein kraftiges, konjunkturelles Wachstum sorgen. Nach dem Einbruch der
Industrieproduktion um 11 % im Jahr 2020 erwartet die IKB flir 2021 ein Wachstum von rd. 10 %. Kurzfristig werden die
Daten aus der deutschen Industrie allerdings enttduschen.

Das Verarbeitende Gewerbe wird aufgrund der schnellen Erholung im Sommer und aktuell stabiler Produktionszahlen als Anker
der Stabilitat im aktuellen Lockdown wahrgenommen. Doch bevor deutliche Wachstumsschiibe zu erwarten sind, wird auch die
Industrie im ersten Quartal 2021 infolge globaler Entwicklungen einen Dampfer erhalten. Wie sind die jingsten Produktionszahlen
zu bewerten, und wie ist der Ausblick fur die deutsche Industrie in den kommenden Monaten sowie fir das Gesamtjahr 20217

Uber den Tellerrand hinaus wird der konjunkturelle Ausblick positiv

Die Sorge um die absehbare Verlangerung und ggf. Verschéarfung des zweiten Lockdowns iber Januar hinaus lasst wieder einmal
viele Wachstumsprognosen obsolet werden. Zwar konnte ein Riickgang des deutschen BIP im vierten Quartal verhindert werden,
und die deutsche Wirtschaft hat sich damit 2020 besser geschlagen, als allgemein erwartet wurde (BIP-Veranderungsrate 2020:
-5,3 % kalenderbereinigt). Der aktuelle, harte Lockdown, der nicht mehr in die Ferienzeit fallt, sollte allerdings das BIP im ersten
Quartal erheblich belasten. Mit der zunehmenden Wahrscheinlichkeit einer Verlangerung bis mindestens in den Februar hinein ist
zu erwarten, dass die gesamtwirtschaftliche Leistung im ersten Quartal 2021 erneut schrumpfen kénnte. Hinzu kommt die anhal-
tende Unsicherheit Gber den weiteren Verlauf der Pandemie. Zwar wird auf Grundlage der Impfkampagnen fir die zweite Jahres-
hélfte weiterhin von einer hohen Wachstumsdynamik ausgegangen, die erste Jahreshalfte ist jedoch mit hoher Unsicherheit be-
haftet.

Doch auch wenn die aktuelle Stimmung durch den Lockdown und anhaltend hohe Infektionszahlen belastet wird, so sollte dennoch
der Konjunkturausblick wahrscheinlich fur das zweite Quartal 2021 und insbesondere fur die darauffolgenden Quartale unbeirrt
als durchaus positiv gesehen werden. Denn auch die globale Konjunktur wird in der zweiten Jahreshalfte zunehmend fur weitere
und bedeutende Wachstumsimpulse sorgen. Diese gehen aktuell vor allem von China aus, werden aber im Verlauf von 2021 und
mit steigender Immunisierung generell fiir Industrie- und Schwellenlédnder gelten. Hinzu kommt eine steigende Binnennachfrage
aufgrund erheblicher Nachholeffekte. Starkes Exportwachstum, eine anhaltend unterstitzende Fiskalpolitik und ein kréftiger pri-
vater Konsum deuten auf bedeutende Konjunkturimpulse fur die deutsche Wirtschaft spétestens im zweiten Halbjahr 2021 hin.

Somit ist auch davon auszugehen, dass die Anzahl der Kurzarbeiter bis Ende des Jahres auf Normalniveau zuriickkehrt. Laut der
Bundesagentur fir Arbeit hat sie sich bereits von rund 6 Mio. im April 2020 auf rund 2 Mio. im Oktober 2020 reduziert. Zwar mag
sich der Rickgang in den kommenden Monaten deutlich verlangsamen. Die Konjunkturerwartungen fir die zweite Jahreshélfte
lassen dennoch auf ein historisch normales Niveau an Kurzarbeit bis Ende 2021 schlieBen. So erwartet die IKB weiterhin und trotz
eines wahrscheinlichen BIP-Ruckgangs im ersten Quartal ein BIP-Wachstum von ca. 4,5 % im Gesamtjahr 2021. Das Vorkrisen-
BIP-Niveau sollte in der zweiten Halfte 2021 erreicht werden.
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Abb. 1: Anzahl der Kurzarbeiter in Mio., 2020
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Quelle: Bundesagentur fur Arbeit, ab Juli Hochrechnungen; Stand Dez. 2020

Verarbeitendes Gewerbe 2021 — zwischen Lockdown und Aufbruchstimmung

Dass die Wirtschaft im vierten Quartal 2020 nicht geschrumpft ist, wird vor allem der robusten Entwicklung im Verarbeitenden
Gewerbe zugeschrieben. Die Industrieproduktion vollzog im Jahr 2020 eine deutliche und Giberraschend positive Aufholung. Doch
liegen bisher nur Produktionszahlen bis November vor, also aus der Zeit vor dem zweiten harten Lockdown. Auch betrifft der
Lockdown nicht nur das Inland, er hat inzwischen wieder eine globale Dimension erreicht. Steigende Infektionszahlen und Gegen-
mafRnahmen belasten zunehmend die Konjunktur aller bedeutenden Absatzmaérkte. China stellt zwar weiterhin eine wichtige und
stabile Saule der globalen Konjunktur dar, was vielen deutschen Unternehmen, die in China fiir den lokalen Markt produzieren,
hilft. Fur den deutschen Export insgesamt sind allerdings andere Absatzmérkte wie die USA, GroRbritannien oder die EU von
gréRerer Bedeutung. In diesen Markten triibt sich die Konjunktur im Vergleich zum vierten Quartal deutlich ein.

Die Konjunktur fur das Verarbeitende Gewerbe und den deutschen Export wird sich im ersten Quartal 2021 erneut eintriiben, was
auch einen Rickgang der Industrieproduktion und des BIP in Deutschland mit sich bringen sollte. Verstarkt wird dies durch einen
erneut zuriickhaltenden Konsum bzw. ein erzwungenes Sparverhalten. Der weiterhin robuste Welthandel sowie die chinesische
Konjunktur sollten allerdings einen Einbruch wie im ersten Lockdown verhindern. Auch wenn das Verarbeitende Gewerbe ein
groBer Profiteur der globalen Belebung in der zweiten Jahreshalfte 2021 sein wird, ergeben sich dennoch enorme Her-
ausforderungen in den kommenden Monaten, denn die zunehmende Globalisierung des Lockdowns wird mehr und mehr
die Industrie belasten, und ist damit nicht mehr nur ein Thema fir konsumnahe Dienstleistungsbranchen.

Abb. 2: Produktion des Verarbeitenden Gewerbes, 2015 = 100
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Lange Talfahrt des Verarbeitenden Gewerbes erhdht Insolvenzrisiko tiberproportional

Nun mag argumentiert werden, die kommenden Monate sollten nicht Giberbewertet werden — vor allem im Kontext der erwarteten
Erholung in der zweiten Jahreshélfte. Doch das Verarbeitende Gewerbe hat schon eine lange Talfahrt hinter sich. Und wer zudem
argumentiert, die Produktion héatte schon fast wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht, verkennt die Situation. Das deutsche Verarbei-
tende Gewerbe befand sich bereits im Jahr 2019 mit einem Produktionsriickgang von Uber 4 % in einer schweren Rezession.
Selbst ein Erreichen des Vorkrisenniveaus auf den Stand von 2019 bedeutet demnach keine hohe Auslastung der Produktions-
kapazitaten. Das héchste Produktionsniveau war saisonbereinigt Ende 2017 erreicht. Somit befindet sich die deutsche Industrie
bereits seit drei Jahren auf einem Abwartspfad. Im November 2020 lag das Produktionsniveau fast 11 % unter dem von Ende
2017. In der Automobilindustrie betragt das Minus sogar tiber 20 %, im Maschinenbau rund -16 %, in der Chemie- und Elektroin-
dustrie sind es -7 % bzw. -8,5 %.

Die Coronakrise ist nur einer — wenn auch im Jahr 2020 der bedeutendste — von vielen Treibern eines schon langer anhaltenden
Ruckgangs der deutschen Industrieproduktion. Konjunkturelle sowie strukturelle Themen spielen hierbei sicherlich auch eine
Rolle. Deshalb ist ein erneuter Riickgang im ersten Quartal auch nicht zu banalisieren. Die Finanzkennzahlen vieler Unternehmen
haben sich in den letzten Jahren bereits deutlich verschlechtert. Das Insolvenzrisiko fir Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes infolge einer erneuten Talfahrt im ersten Quartal ist deshalb um einiges héher als es alleine die zu erwartenden
Zahlen flr das erste Quartal vermuten lassen, da die Unternehmen bereits durch die Vorjahre geschwécht sind. Aufgrund
des Abwartstrends in der Industrie in den letzten Jahren ist eine globale kraftige Konjunkturerholung im weiteren Verlauf
von 2021 besonders wichtig, um das deutsche Verarbeitende Gewerbe aus der aktuellen Rezession zu befreien, die Insolvenz-
gefahr zu mindern und die Transformation zu nachhaltigem Wachstum voranzutreiben (siehe IKB-Kapitalmarkt-News 12. Novem-
ber 2020).
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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 iber 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 eingeschrénkt 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-
hangt 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; fiir 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 zuktnftige 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. Geschéaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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