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Deutsche Konjunktur: Stimmungsaufhellung in der
Industrie lasst auf Investitionen hoffen

Fazit: Die Stimmungsaufhellung im Verarbeitenden Gewerbe schreitet voran —wenn
auch eher langsam. Und wie das Exportwachstum im ersten Quartal 2024 gezeigt
hat, bleibt vor allem die globale Nachfrage hierfir entscheidend. Der Wachstumsbei-
trag des privaten Konsums dirfte im Jahr 2024 hingegen eher moderat ausfallen.
Doch mit einer Abkuhlung der US-Wirtschaft und geopolitischen Risiken wird die
globale Konjunktur kaum ausreichende Impulse flr die privaten Ausristungsinvesti-
tionen liefern, um diese ohne greifende Reformen entscheidend zu steigern. Die IKB
erwartet fr die deutsche Wirtschaft ein BIP-Wachstum von 0,4 % im Jahr 2024 und
1,5 % im kommenden Jahr.

Die deutsche Wirtschaft ist im ersten Quartal um 0,2 % zum Vorquartal gewachsen — et-
was mehr als erwartet wurde. Die Treiber des Wachstums sind hingegen weniger tberra-
schend. Wieder einmal waren es die Exporte und somit die globale Nachfrage, die Impulse
geliefert haben. Die Ausfuhren sind mit tber 1 % zum Vorquartal angestiegen, das héchste
Wachstum seit dem dritten Quartal 2022. Und auch im weiteren Verlauf dieses und des
nachsten Jahres wird die Auslandsnachfrage ein wichtiger Wachstumstreiber bleiben, de-
ren Impulse sich dann auch in den Investitionen zeigen sollte. Ausriistungsinvestitionen
sind im ersten Quartal 2024 erneut zurtickgegangen, mit 0,2 % aber deutlich weniger als
im Quartal zuvor. Dies lag vor allem an der Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen. Der
Privatsektor investierte hingegen 1,7 % weniger in Ausriistungen.

Abb. 1: ifo Geschaftsklima, 2021 = 100
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In den kommenden Quartalen ist jedoch von einer zunehmenden Erholung der privaten
Ausristungsinvestitionen auszugehen. Denn die globale Erholung sollte zu einer Auswei-
tung der Produktionskapazitéten fuhren und noch viel wichtiger, zu einer sich festigenden
Verbesserung der Unternehmensstimmung — vor allem im Verarbeitenden Gewerbe. Dies
zeigt sich bereits und erneut beim ifo Geschéftsklima. Zwar ist der gesamte Index im Mai
gegeniiber dem Vormonat unverandert geblieben. Doch die Stimmung im Verarbeitenden
Gewerbe hellte sich allerdings weiter auf. Auch haben sich die Geschaftsperspektiven aller
Sektoren (Dienstleistung und Verarbeitendes Gewerbe) weiter verbessert.

Oftmals wird die Konjunkturerholung im Kontext der Transformation als wenig bedeutend
angesehen. Schliellich ist sie nicht nachhaltig, sondern liefert nur kurzfristige Impulse.
Doch laut aktueller Bundesbank-Umfrage (Monatsbericht Mai) ist die schwache Konjunktur
der Hauptgrund fur das zurtickhaltende Investitionsverhalten. Die sich abzeichnende Kon-
junkturerholung ist daher notwendig, damit Investition fir die Transformation ausgeweitet
werden. Durch den positiven Investitionseffekt hat die Konjunktur zudem einen deutlich
langeren Einfluss auf das Wachstum als es eine zyklische Erholung der Nachfrage allein
andeutet. Allerdings dirfte die globale Erholung angesichts einer erwarteten US-Konjunk-
turabkihlung und geopolitischer Risken eher moderat herausstellen. Ziel der Wirtschafts-
politik sollte es daher sein, die Sensitivitat des Investitionsverhalten auf die Konjunkturer-
holung deutlich zu erhéhen. Also: Investitionen missen auf die Konjunktur auferst elas-
tisch reagieren, sodass selbst eine moderate Belebung die Transformation vorantreibt.
Hier sind die oft diskutierten Rahmenbedingungen entscheidend. Laut Bundesbank-Um-
frage sind es vor allem Energie- und Lohnkosten sowie fehlende Klarheit Giber den regula-
torischen Rahmen, die die Investitionstatigkeit bremsen und den Einfluss der Konjunkturer
holung verwassern. Daher wére es wiinschenswert, dass die aktuelle Konjunkturerholung
den Reformdruck erhdht — leider ist oftmals das Gegenteil der Fall.

Abb. 2: Deutsche reale Ausriistungsinvestitionen, in Mrd. €
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Der private Konsum galt als Hoffnungstrager fiir die Konjunkturbelebung fiir 2024. Denn
steigende Realldhne und eine graduelle Stimmungsaufhellung sollten zu mehr Konsum-
freude und Kaufkraft fuhren. Im ersten Quartal ging der private Konsum jedoch um 0,4 %
zurlick und die Sparquote stieg. Konsumenten scheinen die Erhéhung ihres Einkommens
eher fur Riucklagen als fiir Ausgaben genutzt zu haben. Im laufenden Jahr ist selbst mit ei-
ner erneuten Erholung des privaten Konsums von keinem nennenswerten Wachstumsbei-
trag fur das deutsche BIP auszugehen. Die IKB erwartet in diesem und dem kommenden
Jahr ein BIP-Jahreswachstum von 0,4 % und 1,5 %. Bei solch niedrigen Wachstumsraten
bleibt es entscheidend, die Investitionsanreize fir die Wirtschaft (privat wie staatlich) zu
starken. Die zu adressierenden Themen sind bestens bekannt.
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AuRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung 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 er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persdnlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit mdglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung 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.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

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

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fuir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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