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Deutsche Konjunktur: Erholung bleibt fragil

Die deutsche Wirtschaft enttduschte im zweiten Quartal 2024 und schrumpfte um
0,1 % zum Vorquartal. Dabei dirfte vor allem die Industrie gebremst haben. Das ifo
Geschaftsklima fir den Juli blieb ebenfalls hinter den Erwartungen und signalisiert
keine zugige Belebung. Damit dirfte die deutsche Wirtschaft nur langsam Tritt fas-
sen, und die Erholung bleibt fragil. Die IKB erwartet fir das laufende Jahr ein na-
hezu Null-Wachstum und fur 2025 ein Plus von ca. 1 %. Bei der Konjunkturprognose
Uberwiegen Abwartsrisiken. Impulse fir notwendige Investitionen ergeben sich da-
mit nicht, und der Reformdruck nimmt zu.

Der deutsche Konjunkturverlauf bleibt holprig, insbesondere die zwischenzeitliche Hoff-
nung auf ein Ende der Industrieschwéche erfiillte sich nicht, denn die letzten Daten zur
Produktion des Verarbeitenden Gewerbes im Mai waren enttauschend. So verringerte sich
die Industrieproduktion im Vormonatsvergleich kraftig um 2,5 % und fiel auf den zwischen-
zeitlichen Tiefpunkt vom Dezember 2023 zurlick. Lediglich die Chemie- und Nahrungsmit-
telindustrie konnten im Mai zulegen.

Das bisherige Produktionsniveau des gesamten Verarbeitenden Gewerbes liegt im zweiten
Quartal dank der noch stabilen April-Daten um 0,7 % knapp unter dem des ersten Quar-
tals. Der Ruckgang im Quartalsvergleich betraf auch hier nahezu alle Branchen mit Aus-
nahme der stabilen Nahrungsmittelbranche sowie der Chemie- und Automobilindustrie: Die
Hersteller im Automobilbereich verdanken ihr Quartalsplus den starken April-Zahlen. Dies
durfte sich im Juni nach Angaben des VDA fortgesetzt haben. Ein weiterer Lichtblick ist die
energieintensive Chemieindustrie. Nachdem sie zu Jahresbeginn die Produktion kréftig
hochgefahren hatte, lag sie im Durchschnitt von April und Mai abermals etwas tber dem
Mittel des Vorquartals. Dennoch bleibt das Produktionsniveau nach wie vor erheblich unter
dem zu Beginn des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine erreichten Niveaus.

Die Auftragseingange, deren Abwartstrend sich im Mai fortsetzte, geben zudem wenig
Hoffnung auf eine ziigige Belebung. Insbesondere fehlten Impulse aus dem Ausland. Die
Inlandsnachfrage stabilisierte sich dagegen zumindest im April. Positiv wirkt noch der Auf-
tragsbestand, der sich im Zuge der Corona-Pandemie aufgebaut hatte, aber auch
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Stimmung in Deutschland
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zunehmend schwindet. Das Auftragspolster liegt noch um 20 % tber dem Wert von vor der
Pandemie; im Herbst 2022 waren es noch 33 %. Die immer noch gefillten Auftragsbicher
ermoglichen es den Unternehmen, den Nachfrageeinbruch auf die Produktion abzufedern.
So sind die Auftragseingange seit Friihjahr 2022 um 15 % gesunken, die Produktion aber
nur um 2 %.

Der Einzelhandel zeigt im Marz und April Stabilisierungstendenzen und diirfte von den
steigenden Realeinkommen der Konsumenten profitiert haben. Konjunkturstitzend wirkt
aber vor allem die anhaltende Belebung im Dienstleistungssektor. Daten liegen zwar bis-
lang nur bis zum Marz vor, deuten aber fir glinstige Ausgangsbedingungen fir das zweite
Quartal an.

Der Ausblick fur das laufende Jahr bleibt allerdings fragil. Vor allem die Stimmungsindika-
toren fur Juli signalisieren einen anhaltend schwachen Konjunkturverlauf — insbesondere
fur die Industrie. So ist der Einkaufsmanagerindex fur die Gesamtwirtschaft im Juli unter-
halb der Expansionsschwelle gerutscht und signalisiert damit eine Schrumpfung der Wirt-
schaftsleistung.

Auch der bedeutendste Stimmungsindikator fur die deutsche Wirtschaft — das ifo Ge-
schaftsklima — hat sich merklich eingetriibt. Die Unternehmen waren weniger zufrieden mit
den laufenden Geschéften, und mit Blick auf die kommenden Monate hat die Skepsis deut-
lich zugenommen. Insbesondere die Verschlechterung der Geschéftserwartung ist breit
angelegt und fand in allen Wirtschaftsbereichen statt.
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Implikationen

Im Laufe des zweiten Halbjahres sollte sich die Konjunktur festigen, aber der Verlauf
bleibt fragil. Der private Konsum kénnte zur Stiitze werden, dazu tragen kraftig stei-
gende Lohne, eine nachlassende Inflation und der robuste Arbeitsmarkt bei. Die Erho-
lung der Industriekonjunktur scheint sich dagegen zu verzégern. Die IKB erwartet fur
das Gesamtjahr 2024 nur noch ein -BIP-Wachstum von 0,1 %, 2025 kdnnte sich ein
Plus von ca. 1 % ergeben. Hinsichtlich der Konjunkturprognose tiberwiegen Abwartsri-
siken.

Es bleibt dabei: Eine nachhaltig starkere Investitionsdynamik wird sich im Umfeld einer
schwachen Konjunktur nicht ergeben. Diese ist aber fir ein grundsatzlich héheres deut-
sches Wirtschaftswachstum notwendig. Hierflr missen die bekannten Strukturschwa-
chen behoben werden, es besteht dringender Handlungsbedarf. Griine Transformation
bendtigt beides: Investitionen und nachhaltiges Wachstum am Standort Deutschland (s.
Konjunkturerholung: Verschnaufpause oder erhdéhter Handlungsdruck? (ikb-blog.de).
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Non-Event der EZB: Lohne bleiben Inflationsrisiko

Fazit: Die Européische Zentralbank hat nach vorheriger Senkung des Leitzinses keine
Anpassung vorgenommen. Unsicherheit besteht hinsichtlich der Inflationsdynami-
ken. Insbesondere die Teuerungsrate bei den Dienstleistungen féallt mit 4,1 % aktuell
hoch aus. Dies birgt das Risiko von Zweitrundeneffekten. Dennoch ist von zwei wei-
teren Zinssenkungen auszugehen. Dariiber hinaus steht eine Uberpriifung der geld-
politischen Strategie an, voraussichtlich ab August 2024. Hier wird vielfach ein Kurs-
wechsel propagiert, und die EZB solle ihr Inflationsziel nach oben anpassen. Prasi-
dentin Lagarde hat eine Diskussion der Zielinflation jedoch richtigerweise ausge-
schlossen. Denn ein hdher angelegtes mittelfristiges Inflationsziel 16st keine Prob-
leme. Es birgt die Gefahr, dass die Notenbank ihre Glaubwurdigkeit untergrabt und
mittelfristig wére ein Anstieg der Zinsen ebenfalls nicht zu vermeiden.

Wie erwartet, hat die EZB die Sommerpause eingelautet und keine weitere Anpassung der
Leitzinsen vorgenommen. Damit liegt der Einlagenzinssatz weiterhin bei 3,75 %. Dennoch
kann fur das laufende Jahr von einer Normalisierung der Zinspolitik durch weitere Zinssen-
kungen um insgesamt 50 bp ausgegangen werden. Unsicherheiten bestehen nach wie vor
hinsichtlich der Inflationsentwicklung — vor allem fur 2025. Denn auch wenn sich eine Ab-
kihlung der Inflationsdynamiken abzeichnet und die Inflation sich mit aktuell 2,5 % weiter
in Richtung festgelegtem EZB-Inflationsziel bewegt, ist es insbesondere das Risiko von
Zweitrundeneffekten, das den Zinsausblick unsicher macht. Dabei ist es vor allem der ar-
beitsintensive Dienstleistungssektor, dessen Lohnentwicklung Aufwéartsrisiken fur die Infla-
tion im kommenden Jahr birgt. Die Inflationsrate fur Dienstleistungen fallt mit 4,1 % hoch
aus.

Dariiber hinaus zeichneten sich im ersten Quartal 2024 Erholungstendenzen fir die Welt-
wirtschaft ab. Eine positive Wachstumsdynamik fir den Euro-Raum stellt bei entsprechen-
der Auspragung somit ein weiteres Risiko fur den Inflationsausblick dar, da dieses einen
nachfrageinduzierten Preisanstieg auslosen koénnte. Fur das laufende Jahr ist allerdings
nur von einem moderaten Wachstum der Wirtschaft fiir die Euro-Lander auszugehen.
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Euro-Zone: Inflation und Leitzins
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Ab August plant die EZB eine Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie. Die Evaluierung
soll gemeinsam mit 20 nationalen Zentralbanken des Euro-Raums durchgefiihrt werden.
Die Uberpriifung zielt dabei moéglicherweise auf zukiinftige Inflationstreiber und die Effekti-
vitat der MaRnahmen zur Steuerung der geldpolitischen Ziele in den jingsten Krisen ab.
Auch halten es einige Okonomen fiir méglich und sogar sinnvoll, die geldpolitische strate-
gische Ausrichtung generell zu hinterfragen. Dies kénnte eine Diskussion des geldpoliti-
schen Ziels der Preisstabilitat der Notenbank beinhalten. Das definierte Ziel der européi-
schen Notenbank ist eine mittelfristige Inflation von 2 %.

Die Abklhlung der Weltwirtschaft im vergangenen Jahr und die sinkenden Inflationsraten
im Euro-Raum haben zuletzt den Weg fir eine geldpolitische Lockerung geebnet. Die In-
flation im Euro-Raum scheint sich in Richtung der 2 %-Zielmarke zu bewegen. Diese sank
im Jahresverlauf von 2,8 % im Januar auf 2,5 % im Juni.

Ein erster Schritt in Richtung geldpolitischer Normalisierung wurde durch die Senkung des
Leitzinses im Juni 2024 bereits gemacht. Die leichte zyklische Erholung der Weltwirtschaft
und die existierenden Aufwartsrisiken fir die Inflation stellen die EZB nun vor die Heraus-
forderung, diesen Pfad der Normalisierung durch weitere Zinssenkungen fortzufihren. Zu-
dem existieren nicht geldpolitisch induzierte inflationstreibende Effekte. Beispielsweise
existiert das Risiko von Handelshemmnissen aufgrund einer zunehmenden Blockbildung
durch die Einfihrung von Zéllen wie zuletzt auf Elektrofahrzeuge chinesischer Hersteller.
Dies wirde Preise in die Hohe treiben. Auch die Verknappung des Produktionsfaktors Ar-
beit durch die demografische Entwicklung und der damit einhergehende Lohnanstieg
durfte preistreibende Effekte nach sich ziehen. Selbst wenn es im Zuge der Klimapolitik zu

Deutschland: Tarifverdienste in % zum Vorjahresquartal
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einem Anstieg der Investitionen bei den Unternehmen kommt, ist davon auszugehen, dass
diese primar transformationsorientiert und nicht kapazitatsausweitend stattfinden. In der
Tat sind dies Effekte, die in der mittleren Frist den Inflationsdruck erhéhen kénnen. Die
Tatsache, dass die Inflationsentwicklung durch etwaige Effekte nach oben gerichtet sein
konnte, sollte die geldpolitische Zielsetzung der Notenbank allerdings unbeeinflusst lassen.
So hat Prasidentin Lagarde eine Anpassung des Inflationsziels im Rahmen der Pressekon-
ferenz bereits ausgeschlossen. Einem hoheren Inflationsdruck sollte nicht mit einer Anpas-
sung des Inflationsziels, sondern mit einem héheren Zinsniveau begegnet werden. Dann
lage der langfristige reale Gleichgewichtszinssatz deutlich tiber dem auf Basis der Taylor-
Regel durch die EZB ermittelten Schatzwert von etwa -1 %. Haufig wird argumentiert, die
Akzeptanz einer héheren Inflation durch Anhebung des mittelfristigen Inflationsziels oder
durch eine hohere Inflationsbandbreite seien sinnvoll, um den Weg fir Zinssenkungen zu
ebnen. Dies kdnne dann auch positiven Einfluss auf die Transformation haben. Das wére
allerdings nur ein kurzfristiger, schnell verpuffender Effekt. Mittelfristig ist eine hdhere Infla-
tion immer mit héheren Zinsen verbunden. Zudem birgt ein hdheres Inflationsziel die Ge-
fahr eines Glaubwiurdigkeitsverlustes in die Handlungsbereitschaft einer Notenbank. Die
Inflationserwartungen koénnten deutlich zulegen.

Daruber hinaus wird immer wieder Uber die Wirksamkeit des Einsatzes von Quantitative
Easing als geldpolitisches Instrument diskutiert, wie es beispielsweise 2014 und den da-
rauffolgenden Jahren genutzt wurde, um die niedrige Inflation wieder dem 2 %-Inflations-
ziel anzun&hern. In Zeiten, in denen sich sowohl der Leitzins als auch die Inflation auf ei-
nem niedrigen Niveau befinden und Risiken einer Deflation bestehen, ist nur wenig Spiel-
raum fir Leitzinssenkungen gegeben. In einem solchen Szenario kénnen Anleihenkaufe
durch die EZB in groBem Umfang ein sinnvolles Mittel darstellen, um der Niedriginflation
entgegenzuwirken. Allerdings hat dies unter anderem einen entsprechenden Anstieg der
Bilanzsumme der Zentralbank zur Folge. Die Folgekosten solcher geldpolitischen Eingriffe
sind hoch. Das Quantitative Easing kann also ein entscheidendes Instrument darstellen: es
sollte allerdings nicht dauerhaft als geldpolitisches Instrument genutzt werden.
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Deutsche Wirtschaft: Verlorene Quartale werden zu Jahren?

Fazit: Das zweite Quartal 2024 ist ein weiteres Mahnmal fiir die deutsche Wirt-
schaftspolitik. Dies gilt weniger, weil das BIP leicht zuriickgegangen ist, sondern
weil die Ausrustungsinvestitionen weiter sinken. Und dies, obwohl die europdische
sowie globale Wirtschaft schon langer durchaus positive Konjunkturimpulse sen-
den. Infolge der fehlenden Investitionsbereitschaft partizipiert Deutschland aber im-
mer weniger von der AuBenwirtschaft bzw. zeigt keine eigene Wachstumsdynamik.
Die Investitionsquote sinkt und mit ihr das Potenzialwachstum sowie die Fahigkeit
des Standorts zur Transformation. Wie lange die deutsche Industrie an dem Stand-
ort festhalt, bleibt abzuwarten, aber es wird sicherlich nicht endlos sein.

Auch wenn die BIP-Zahlen fur das zweite Quartal enttduscht haben, véllig Uiberraschen
sollten sie im Kontext der gesamtwirtschaftlichen Lage nicht. Das Schrumpfen der deut-
schen Wirtschaft im zweiten Quartal um 0,1 % erfordert zwar eine IKB-Prognoseanpas-
sung fur 2024 von 0,4 % auf rund 0 %. Der grundséatzliche Ausblick bleibt aber unveran-
dert: Der deutschen Wirtschaft fehlt es an Wachstumsimpulsen, und sie partizipiert nicht
am internationalen konjunkturellen Aufschwung. Sehr wohl zeigt sich dieser in allen ande-
ren groRen Volkswirtschaften der Euro-Zone, denn alle haben sich in den letzten Quarta-
len nahezu stetig bzw. positiv entwickelt. Wahrend diese Lander einen gewissen Gleichlauf
aufweisen, scheint sich die deutsche Wachstumsdynamik dagegen entkoppelt zu haben.
Die Wachstumsunterschiede in Abb. 1 zeigen sehr deutlich, dass die deutsche Wirtschaft
aktuell durch Struktur- bzw. Angebotsprobleme ausgebremst wird und Konjunkturimpulse
keinen ausreichend grof3en Einfluss haben, um dem européischen Gleichlauf auch nur an-
satzweise folgen zu kdnnen (siehe auch Globale Erholung: Nicht genug fur den Standort
Deutschland (ikb-blog.de)).

Abb. 1: Reales BIP-Wachstum, in % zum Vorquartal
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Nun kann argumentiert werden, dass es an kraftigen Konjunkturimpulsen vor allem aus
dem Ausland fehlt und gerade diese notwendig sind, damit es zur typisch deutschen Erho-
lung aufgrund der Exportstarke kommt. Allerdings konnte die US-Wirtschaft ihr Wachstum
im zweiten Quartal deutlich steigern, und auch Chinas Wachstum konnte mit knapp unter
5 % im Jahresvergleich tUberzeugen, wenn auch nicht positiv Gberraschen. Doch was ist
hier die Aussage? Nur wenn es die anderen Lander durch ausreichend grof3e Nachfrage-
impulse richten, wachst die deutsche Wirtschaft? Wie schon oft betont, wird die globale
Konjunkturerholung nicht ausreichend kraftig ausfallen kénnen, damit dieses deutsche
Wachstumsmodell im Umfeld eines schwachen Investitionsverhaltens erfolgreich ist. So ist
laut IKB-Schatzungen ein globales Wachstum der Industrieproduktion von rund 4 % nétig,
nur um das Produktionsniveau am Standort Deutschland halten zu kénnen (siehe Verar-
beitendes Gewerbe: Globale Erholung wird nur kurzfristige Aufhellung bringen (ikb-
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blog.de)). Von solch einer Dynamik ist die Weltwirtschaft in diesem Jahr und angesichts
protektionistischer Tendenzen auch in den nachsten Jahren weit entfernt. Die Weltkon-
junktur wird und kann das Problem des niedrigen deutschen Wachstums nicht I6sen, ge-
rade weil es angebots- und nicht nachfragebestimmt ist. So sinkt der weltweite Exportanteil
der deutschen Wirtschaft nun schon langer. Das heif3t, auch wenn die globale Konjunktur
deutlich zulegen wirde, Deutschland scheint immer weniger davon zu profitieren. Anpas-
sungen in den Handelsbeziehungen mit China sowie den USA sind sicherlich mégliche
Grunde hierfur. Da jedoch fast 40 % der deutschen Exporte in die Euro-Zone geliefert
werden und sich die Anteile zwischen der EU, USA und China in den letzten Jahren
nicht grundséatzlich verschoben haben, liegt es nahe, dass es auch Angebotsdefizite
sind: Fehlende Investitionen und damit eine nicht ausreichende Kapazitatsauswei-
tung im Verarbeitenden Gewerbe belasten Exporte.

Abb. 2: Deutsche Exportanteile nach Ziellandern bzw. -regionen, in % der gesamten
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)

Unabhangiges nachhaltiges Wachstum wird durch eine Angebotsausweitung in Form von
Innovationen sowie starkerer technologischer Wettbewerbsfahigkeit, also folglich Produkti-
vitatsverbesserungen, erzielt, fiir die vor allem Investitionen nétig sind. Dies gilt gerade fur
eine Wirtschaft, deren Potenzialwachstum unter Druck geraten ist. Und das sind die ei-
gentlich schlechten Nachrichten der aktuellen deutschen BIP-Entwicklung. Denn laut dem
Statischen Bundesamt ist fir das BIP-Minus hauptséchlich ein Investitionsrickgang
bei Bauten und Ausristungen verantwortlich. Zudem gibt es weiterhin keine Anzei-
chen fiur eine ziigige Erholung der Ausristungsinvestitionen. Doch gerade diese ist
notwendig, um das Potenzialwachstum zu starken und die Transformation voranzu-
bringen. Somit war auch das zweite Quartal fur die Transformation und Stérkung
des Wachstumspotenzials ein verlorenes Quartal. Deutschland hinkt weiterhin den In-
vestitionserfordernissen hinterher. Anstatt die Investitionsquote auszuweiten, ist diese im
zweiten Quartal weiter gesunken. Doch Uberraschend ist dies nicht. Die vielen Investitions-
bremsen sind bekannt. Tragisch ist, dass sie auch im zweiten Quartal nicht entschlossen
angegangen wurden.

Das aktuelle ifo Geschaftsklima hat sich erneut eingetriibt, sodass auch im dritten Quartal
mit keiner schnellen Wende beim Investitionsverhalten zu rechnen ist. Im Gegenteil: Die
Konjunkturrisiken fur die Weltwirtschaft bleiben hoch, und verbesserte Rahmenbedingun-
gen fir den Standort Deutschland sind kaum erkennbar. Auch werden weitere Zinssenkun-
gen der EZB kein Treiber fur Investitionen sein. Schlieflich sind laut Bundesbankumfrage
(siehe Konjunkturerholung: Verschnaufpause oder erhdhter Handlungsdruck? (ikb-
blog.de)) die Griinde fir die fehlende Investitionsbereitschaft nicht zu hohe Finanzierungs-
kosten. Investitionshemmnisse sind neben dem schwachen Makro-Umfeld vor allem die
bekannten Standortdefizite.
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https://www.ikb-blog.de/konjunkturerholung-verschnaufpause-oder-erhoehter-handlungsdruck/
https://www.ikb-blog.de/konjunkturerholung-verschnaufpause-oder-erhoehter-handlungsdruck/
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Abb. 3: Investitionsquote, reale private Ausristungsinvestitionen in % zum BIP
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)

Zwar ist laut IKB-Umfrage auch weiterhin von einer hohen Loyalitat fur den Standort
Deutschland im gehobenen Mittelstand auszugehen. Doch global agierende erfolg-
reiche Unternehmen werden sich bei ihren Wachstumszielen nicht von einem einzel-
nen Standort einengen lassen. Somit besteht weiterhin uneingeschrankter Handlungs-
druck, die Rahmenbedingung fir den Industriestandort Deutschland zu stéarken. Dies gilt
vor allem, weil die globale Konjunktur nicht fiir ausreichend Auftrieb sorgt und die deut-
sche Wirtschaft nun schon viel zu lange stagniert. In den letzten acht Quartalen ist
die deutsche Wirtschaft nicht gewachsen. Die IKB bleibt dennoch zuversichtlich,
dass sich eine gewisse Stabilisierung bei den Investitionen in den kommenden
Quartalen ergeben wird, und erwartet ein BIP-Wachstum von um die 1 % im Jahr
2025. Trotz der niedrigen Konjunkturprognose uberwiegen Abwartsrisiken. Es liegt
an der Politik, fur Aufwéartsrisiken zu sorgen.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr?

2022 2023 2024P
Deutschland 1,7% -0,1% 0,1%
Euro-Zone 3,5% 0,5% 0,8%
UK 4,5% 0,1% 0,8%
USA 2,0% 2,5% 2,5%
Japan 1,2% 1,8% 0,0%
China 3,0% 5,2% 4,6%
Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr?
2022 2023 2024P
Deutschland 6,9% 6,0% 2,2%
Euro-Zone 9,2% 5,5% 2,4%
UK 9,0% 7,4% 2,6%
USA 8,0% 4,1% 3,0%
Japan 2,5% 3,2% 2,3%
China 2,2% 0,4% 0,8%
Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen in %2
31. Juli Ende 2024
3M-Euribor 3,6 31
3M-USD-Libor 53 5,0
10-Jahre Bund 2,3 2,3
10-Jahre U.S. Treasury 4,1 4,0

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/JPY

EUR/CHF
EUR/HUF
EUR/CZK
EUR/TRY
EUR/PLN

EUR/RUB
EUR/MXN
EUR/ZAR
EUR/CNY
EUR/CAD
EUR/AUD

Tabelle 4: Wahrungen, 1 Euro = ...%

31. Juli Ende 2024
1,08 1,10
0,85 0,88
172 165
0,96 0,97
397 395
25,0 25,0
35,3 35,0
4,31 4,30
91,4 102,0
19,7 20,5
19,7 21,5
7,79 7,80
1,47 1,51
1,61 1,65

2025P
1,3%
1,4%
1,5%
1,6%
1,3%
4,8%

2025P
1,8%
2,2%
2,2%
2,3%
1,8%
1,5%

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) Bloomberg; EZB; FRED und IKB-Prognosen
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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 Giber 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 kénnen. 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 kiinftigen 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 moglich, 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 zukinftigen 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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