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Fazit: Die Einschéatzung der aktuellen Lage tribt sich laut ifo Geschéaftsklima weiter ein. Die Geschéaftserwartungen der
Unternehmen hingegen hellen sich auf. Ursache ist allerdings nicht ein positiver Konjunkturausblick; vielmehr haben
sich Uberzogen pessimistische Erwartungen nicht bestétigt: Der Krieg in der Ukraine hat sich nicht ausgeweitet und die
Versorgung mit Gas ist erst einmal sichergestellt.

Auch in den kommenden Monaten kann von einer weiteren Erholung der Erwartungen ausgegangen werden, gleichzei-
tig ist aber von einer anhaltenden Eintrilbung der Lageeinschatzung auszugehen. Die realwirtschaftliche Realitat einer
schwéachelnden Konjunktur wird in den kommenden Monaten zunehmend die Stimmung dominieren.

Die IKB erwartet im Jahr 2023 einen Riickgang des BIP von rund 1 %.

ifo Geschéaftsklima hellt sich auf, sendet aber weiterhin Rezessionssignale

Das ifo Geschéftsklima hat sich im November erstmals seit dem Frihjahr recht deutlich aufgehellt. Verantwortlich hierfiir war vor
allem der weniger pessimistische Blick in die Zukunft. Dieser Teil-Index hat sich deutlich um 4,1 Punkte auf 80 Zahler verbes-
sert. Die aktuelle Lage haben die Unternehmen dagegen aber erneut schlechter beurteilt; der Index fiel um 1 Punkt auf 93 Z&ah-
ler. Insgesamt legte das ifo Geschéaftsklima damit um 1,8 Punkte zu. Wie ist diese Entwicklung zu werten? Ist es ein erstes Indiz
fur eine sich aufhellende konjunkturelle Entwicklung?

Abb. 1: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Extrem pessimistische Erwartungen waren iberzogen, ...

Die enorme Unsicherheit der letzten Monate hat zu einer gro3en Skepsis Uiber das zu erwartende wirtschaftliche Umfeld geflhrt.
Der drastische Einbruch der Geschéftsaussichten des ifo Geschaftsklimas dokumentiert — gerade im Vergleich zur weniger ne-
gativen Einschéatzung der aktuellen Lage — tiefen Zukunftspessimismus. Zwar ist es durchaus Ublich, dass sich zuerst die Ge-
schéftserwartungen im Schatten einer Konjunktureintriibung verschlechtern und sich erst spater dann die Lageeinschéatzung der
Realitat anpasst. Aktuell erscheint jedoch der Pessimismus bei den Erwartungen zunehmend Uberzogen, gerade im Vergleich
zu den BIP-Wachstumsprognosen fiir 2023. Denn diese deuten zwar auf eine Rezession hin, aber ein drastischer Einbruch oder
gar Absturz wird von den Volkswirten nicht erwartet.

Verantwortlich fiir die Giberzogene Negativitat ist der Krieg in der Ukraine und die damit verbundene Furcht vor Gasmangel bzw.
explodierenden Gaspreisen. Allerdings hat sich die Gasversorgung erst einmal stabilisiert, und die Gaspreise an den Borsen
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fallen. Auch senkt die Politik mit Hilfe der Gaspreisbremse die Kosten und hat die Gasversorgung durch ambitionierte Eink&ufe
erst einmal gesichert. Auch die Folgen des Krieges in der Ukraine haben fur viele Unternehmen an Schrecken verloren, da eine
Eskalation und Ausbreitung des Konfliktes in Europa ausgeblieben ist. Aber es bleibt eine groe Unsicherheit Uber den Ausgang
des Krieges, denn noch ist von keiner Seite Verhandlungsbereitschaft zu erkennen. Auch werden die Gaspreise in Deutschland
sicherlich langfristig héher ausfallen als vor dem Krieg, was die Stimmung in energieintensiven Branchen wie Chemie oder Glas
besonders belastet. Insgesamt scheinen sich jedoch die Einschatzungen zur geopolitischen Unsicherheit zu relativieren.

Abb. 2: Unsicherheitsindex fiir Deutschland
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Quelle: Economic Policy Uncertainty Index

... doch die reale konjunkturelle Eintrubung holt auf

Ein weiterer Unsicherheitsfaktor, der zunehmend an Relevanz verliert, sind die Lieferkettenprobleme. Explodierende Rohstoff-
preise und Materialmangel hatten nicht nur die Stimmung im Jahr 2021 belastet, sondern vor allem auch die Produktion. Des-
halb beurteilten die Unternehmen die aktuelle Lage oftmals schlechter als die Erwartungen, die eine Entspannung infolge von
Angebotsausweitungen spiegelten. In diesem Jahr haben die Lieferengpasse nachgelassen. Die Frachtraten korrigierten im
Schatten von Angebotsausweitungen deutlich, auch aufgrund der schwéacheren Nachfrage. Doch wie bei den Erwartungen, gibt
es auch bei der Einschatzung der aktuellen Lage gegenlaufige Effekte: Wéhrend die Nachfrageschwéche infolge der Konjunktur-
eintriibung die aktuelle Lage belasten sollte, deuten Angebotshemmnisse wie Lieferengpasse und hohe Materialkosten auf eine
Entspannung hin. Im Umfeld einer deutlichen Nachfrageschwéche ist jedoch in den kommenden Monaten insgesamt von einer
Eintriibung der aktuellen Lagebeurteilung auszugehen — nicht zuletzt, weil der Kostendruck aufgrund der deutlichen Lohnerho-
hungen hoch bleiben sollte. Die Konjunktur triibt sich spurbar ein und wird die aktuelle Lage weiter belasten.

Abb. 3: Weltweite Lieferengpésse und Frachtraten
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Quelle: Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) - FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK (newyorkfed.org)

In den folgenden Monaten werden unterschiedliche Effekte die Stimmung der deutschen Unternehmer beeinflussen:

= Die aktuelle Lage wird sich weiter verschlechtern. Die konjunkturellen Entwicklungen und der Einfluss steigender Zin-
sen werden sich im Jahr 2023 zunehmend bemerkbar machen und die Konjunktur belasten. Zwar ist der
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Auftragsbestand in manchen Branchen weiterhin gut, dieses Polster wird aber zunehmend bearbeitet und deshalb an

Bedeutung verlieren. Zudem ist nicht von einer V-Erholung auszugehen, die einen voriibergehenden Einbruch von Auf-
tragsbestand und Nachfrageausfall kompensieren konnte.

=  Die Erwartungen kénnten sich kurzfristig weiter aufhellen, da verschiedene Worst-Case-Szenarien an Relevanz verlo-
ren haben. Allerdings wird die realwirtschaftliche Realitat — also die einsetzende Rezession — mehr und mehr in den
Vordergrund treten. Der verbesserte Ausblick sollte also nicht als Indiz einer sich aufhellenden Konjunktur verstanden
werden, sondern als Relativierung des liberzogenen Pessimismus.



127 Kapitalmarkt News

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-
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 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 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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