IKB-Kapitalmarkt-News — Schlechte Stimmung belastet Investitionsausblick
und Neuausrichtung der deutschen Wirtschaft 25. August 2022

Autor: Dr. Klaus Bauknecht
Der IKB-Podcast! klausdieter.bauknecht@ikb.de

IKBH IKB am Freitagmorgen Editor: Patrick von der Ehe

Deutsche Industriebank X A
Jetzt abonnieren-tnter ikb-blog.de/podcast patrick.ehe@ikb.de

Fazit: Jeder spricht davon, alle sind tberzeugt: Die Klimaziele ben6tigen massive Investitionen am Industriestandort
Deutschland. Leider ist bisher wenig passiert. Im Gegenteil: Aktuell liegt die Investitionsquote unter dem Niveau vor der
Pandemie. Und auch der Ausblick gibt wenig Hoffnung auf eine kurzfristige Wende. Die schlechte Stimmung der Unter-
nehmen sollte im Schatten von steigenden Zinsen, Rezession und Gewinnriickgédngen anhalten und die Investitionsbe-
reitschaft der Unternehmen in den kommenden Quartalen belasten. Zwar sind héhere staatliche Ausriistungsinvestitio-
nen zu erwarten; allerdings reichen diese nicht fir eine nachhaltige Losung. Die Neuausrichtung der deutschen Wirt-
schaft wird deshalb warten mussen, zumindest wenn sie durch unternehmerisches Handeln des Privatsektors erreicht
werden soll.

Investitionsquote — fehlende Dynamik schon langer ersichtlich

Die deutsche Investitionsquote bleibt trotz der Klimazielvorgaben und des damit verbundenen hohen Erneuerungs- und Abschrei-
bungsbedarfs auf einem niedrigen Niveau. Zwar ist in den letzten 20 Jahren insgesamt ein leicht positiver Trend bei der privaten
Ausristungsquote zu erkennen. Trotz des hohen Investitionsbedarfs zur Erreichung der Klimaziele scheint er sich in den letzten
Jahren allerdings eher abgeflacht zu haben. Selbst nach dem Einbruch zu Beginn der Pandemie ist keine dynamische Erholung
zu erkennen — weder bei den absoluten Investitionszahlen, noch bei der Quote. Im ersten und zweiten Quartal 2022 sind die
privaten Ausriistungsinvestitionen zwar leicht angestiegen. Das Niveau lag aber im zweiten Quartal immer noch ber 5 % unter
dem von Ende 2019. Auch bleiben private Ausriistungsinvestitionen mit 6,3 % des BIP relativ niedrig und deutlich unter dem in
den letzten Jahrzehnten leicht positiven Trend. Die Investitionsdynamik am Standort Deutschland hat sich also trotz des hohen
Investitionsbedarfs vom Corona-Einbruch immer noch nicht erholt.

Kurzfristig wird sich das wirtschaftliche Umfeld fir Unternehmen weiter spirbar eintriben. Kostendruck und eine nachlassende
Nachfrage sollten Gewinnmargen und die Stimmung der Unternehmen zunehmend unter Druck setzen. So ist davon auszugehen,
dass sich die im zweiten Quartal bereits abzeichnende Investitionszuriickhaltung in den kommenden Monaten verstarken wird;
bei den privaten Ausriistungsinvestitionen zeichnen sich im dritten und vor allem vierten Quartal 2022 absolute Riickgange ab.

Abb. 1: Private Ausriistungsinvestitionen in % des BIP

7,3 4

6,8

6,3

SR

53 —
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

e TreNd

Quelle: Statistisches Bundesamt

ifo Geschaftsklima belastet Investitionsausblick —auch fiir das kommende Jahr

Das ifo-Geschaftsklima hat sich im August weiter leicht eingetriibt. Zwar wurde allgemein ein starkeres Minus erwartet, aber da
es bereits im Juli gab einen deutlichen Einbruch gab, ist der Indikator weiter klar abwartsgerichtet und befindet sich auf einem
niedrigen Niveau — insbesondere der Ausblick bleibt nahezu unverandert pessimistisch. Angesichts konjunktureller Unsicherheiten
und zunehmenden Kostendrucks, der immer weniger weitergegeben werden kann, ist die maue Stimmung der Unternehmen nicht
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Uberraschend. Zudem ist mit einer weiteren Eintriibung in den ndchsten Monaten zu rechnen, denn mit anhaltend hohen Lohnfor-
derungen in Verbindung mit dem bestehenden Fachkraftemangel und einer sich abschwachenden Nachfrage werden die Gewinne
und damit auch die Unternehmerstimmung in den kommenden Monaten weiter belastet werden.

Abb. 2: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Das ifo-Geschéftsklima hat einen bedeutenden, aber verzégerten Einfluss auf private Ausristungsinvestitionen bzw. auf die In-
vestitionsquote. Das bedeutet: Hellt sich die Unternehmerstimmung auf (ifo Index steigt), vergehen noch mehrere Quartale, bis
die Investitionsquote in Deutschland zulegt. Dies ist nicht Gberraschend. Schlie3lich werden bei einer Stimmungsverbesserung
Investitionsentscheidungen getroffen, deren Umsetzung durchaus Zeit braucht. Auch muss die Erwartungshaltung durch ein An-
ziehen des BIP-Wachstum bestatigt werden. Und da das ifo Geschaftsklima ein Fruhindikator fir das BIP-Wachstum im nachsten
Quartal darstellt, braucht der Effekt des ifo Index auf die Investitionen spurbar mehr Zeit. So ist die aktuelle Eintriibung des Ge-
schéftsklimas nicht nur ein Indiz fur eine erwartete konjunkturelle Eintribung; es signalisiert auch zurlickhaltende Investitionsbe-
reitschaft und damit geringe Investitionen in den kommenden Quartalen. Der aktuelle BIP-Ausblick fir Deutschland bestatigt diese
Einschatzung

Hbhere Staatsinvestitionen sind nicht die Lésung

Der ifo Index hat einen bedeutenden positiven Einfluss auf private, aber einen negativen Einfluss auf die staatlichen Ausriistungs-
investitionen. Hellt sich das Geschéaftsklima auf und verbessert sich somit der konjunkturelle Ausblick, fahrt der Staat seine Inves-
titionen zuriick. Diese empirische Erkenntnis deutet auf ein klares kontrazyklisches Verhalten der 6ffentlichen Ausriistungsinves-
titionen hin. Dies heift, im aktuellen schwierigen konjunkturellen Umfeld sollte die staatliche Investitionsquote in den kommenden
Quartalen ansteigen, was sich im weiteren Verlauf positiv auf private Investitionen auswirken sollte. Allerdings ist der Einfluss
staatlicher auf private Ausriistungsinvestitionen zwar empirisch bestétigt, jedoch eher iberschaubar. Deshalb kann auch nicht
argumentiert werden, dass es nur héhere Investitionen des Staates braucht, um den Investitionsstau in Bezug auf die Klimaziele
zu adressieren. Dies wirde zu einer grundséatzlich hdheren Staatseinmischung in die Wirtschaft fiihren, da der staatliche Anteil an
den deutschen Ausristungsinvestitionen spirbar ansteigen wiirde. Dies wére weder fiir einen erfolgreichen Wandel der deutschen
Wirtschaft bzw. Industrie noch fiir ein h6heres Wachstumspotenzial wiinschenswert.

Vor allem seit der Finanzkrise ist der Anteil des Staates an den Ausriistungsinvestitionen von rund 5 % auf inzwischen rund 7 %
angestiegen. Der positive Trend der gesamten Investitionsquote in den letzten Jahrzehnten ist demnach auch mafgeblich durch
staatliche Ausrustungsinvestitionen getrieben. So ist der Aufwértstrend der privaten Investitionsquote zwar statistisch signifikant,
allerdings verlauft er um einiges flacher als der fiir die gesamten deutschen Ausrustungsinvestitionen. Staatliche Ausriistungsin-
vestitionen stiitzten demnach schon in den letzten Jahren die Investitionsdynamik am Wirtschaftsstandort Deutschland.

Ausblick — die Klimaziele miissen warten

Abb. 3 zeigt die privaten Ausrlstungsinvestitionen sowie Modellschatzungen basierend auf BIP-Wachstum, ifo-Geschéaftsklima,
Veranderungen der staatlichen Ausristungsinvestitionen (jeweils mit positivem Einfluss) sowie 10-jahrige Bundrenditen (negativer
Einfluss). Bis auf die staatlichen Investitionen sollten alle Treiber die Investitionstatigkeit belasten: Das BIP-Wachstum trubt sich
ein, und es ist von einem Riickgang des BIPs in den n&chsten Quartalen auszugehen. Die Bundrenditen sind deutlich angestiegen
und werden eher weiter zulegen, als sinken. Zudem triibt sich infolge von Margen- und Umsatzeinbuf3en die Stimmung der Unter-
nehmen ein. Hinzu kommt die anhaltend hohe Inflationsrate. So deuten Prognosen inzwischen auch fur 2023 auf eine Inflationsrate
in Deutschland von tber 4 % hin. Da bei Tarifverhandlungen in Deutschland die aktuelle bzw. vergangene Inflation bertick-
sichtig wird und nicht die zu erwartende, ist somit auch fir 2023 von einem hohen Lohndruck auszugehen, was Margen
und Stimmung der Unternehmen belasten wird — vor allem wenn das realwirtschaftliche Wachstum wenig Raum fiir
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Produktivitdtssteigerungen bietet. Grundséatzlich zeigt die Modellschéatzung, dass notwendige strukturelle Veranderungen noch
nicht ersichtlich sind. Denn dies wiirde zu einer zunehmenden und vor allem anhaltenden Divergenz zwischen geschatzten und
eigentlichen Daten fihren. Neue oder zuséatzliche Treiber von Investitionen — wie Klimaziele — hatten hohere tatséchliche Investi-
tionen zur Folge, als es die Modellschatzung (ohne diese Treiber) signalisieren wirde. Am aktuellen Rand ist jedoch eher das
Gegenteil zu erkennen: Die Modellschatzung fiir das erste Halbjahr 2022 liegt deutlich Gber den tatsachlichen Investitio-
nen.

Abb. 3: Reale private Ausriistungsinvestitionen und Modellschétzung, in Mrd. €
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Quelle: Statistisches Bundesamt; IKB-Modellschatzung

Aufgrund des negativen Ausblicks fiir die Treiber privater Ausriistungsinvestitionen ist von einer sinkenden Investitionsquote in
den kommenden Monaten bzw. Quartalen auszugehen. Auch ist keine spurbare Belebung im Jahr 2023 zu erwarten. So wird die
Investitionsquote im laufenden und nachsten Jahr weiterhin unter ihrem langfristig leicht ansteigenden Trend verlaufen, trotz eines
sinkenden bzw. nur moderat ansteigenden Nenners (BIP). Um die Klimaziele zu erreichen, ist hingegen ein splrbarer Anstieg
der Quote bzw. ein starker positiver Trend erforderlich. Die konjunkturellen Realitaten werden dies kurzfristig verhindern,
und steigende staatliche Investitionen werden hier nicht ausreichend gegensteuern kdnnen. Der Krieg in der Ukraine mag
zwar aufgrund der Preisanstiege bei fossilen Energiequellen die Energiewende und damit die Notwendigkeit von Investitionen
grundsétzlich beschleunigen. Doch hierfir ist eine allgemeine und vor allem glaubhafte konjunkturelle Erholung notwendig, die im
laufenden und nachsten Jahr nicht zu erwarten ist. Die Klimaziele miissen deshalb warten, zumindest wenn sie durch unterneh-
merisches Handeln des Privatsektors erreicht werden sollen.
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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 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&angt 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 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 zuléssig.
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