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Konjunktur: Stimmungswende eingeleitet

Fazit: Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft triibt sich ein, insbesondere bei
den Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe. Vor dem Hintergrund der geldpoliti-
schen Straffung und herausfordernder Rahmenbedingungen fur Unternehmensge-
winne ist dies nicht Uberraschend, und so dirfte sich die Stimmung auch in den
kommenden Monaten verschlechtern.

Die IKB erwartet zunehmend ein generell herausforderndes Umfeld, vor allem fiir
konjunktursensitive Industriebranchen, und geht von einer stagnierenden Konjunk-
tur im Gesamtjahr 2023 aus, gefolgt von einem nur moderaten Wachstum im Jahr
2024,

Aktuelle Einkaufsmanager-Umfragen bestatigen, was sich durch die geldpolitische Straf-
fung schon langer andeutet: Die Stimmung im Produzierenden Gewerbe kiihlt sich ab.
Zum einen aufgrund der schwachen Auftragslage, die Angebotsprobleme wie Liefereng-
passe zunehmend in den Hintergrund riickt. Zum anderen aber auch wegen des aufkom-
menden Drucks auf die Gewinnmargen. Denn die schwache Nachfrage erschwert bzw.
verhindert eine Weitergabe der hohen Kosten. Zwar mogen Einfuhrpreise die Kostenlage
aktuell entspannen; aber Lohnerhthungen und der daraus resultierende Druck auf die
Lohnstiickkosten bauen sich gerade erst auf. Dies gilt vor allem, weil die abkihlende
Nachfrage kaum Produktivitdtswachstum erlaubt.

Abb. 1: PMI - Einkaufsmanager-Index, Punkte
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Die Diskussion tUber ,Gierflation“ ist aus verschiedenen Griinden unangebracht. Zum einen
haben Preiserh6hungen im Umfeld einer robusten Nachfrage und von Angebotsengpéassen
im Jahr 2022 wenig mit Gier zu tun. Vielmehr sind sie ein notwendiger Anpassungspro-
zess, um Angebot und Nachfrage ins Gleichgewicht zu bringen. Zum anderen hat sich die
Situation bereits deutlich verandert. So sinkt aktuell die Erzeugerpreisinflation stérker als
es der Kostendruck aus Importpreisen und Lohnstiickkosten andeuten wiirde. Deshalb
wird in den kommenden Monaten die Inflation auch nicht nur aufgrund von Basiseffekten
weiter deutlich sinken. Es ist vor allem der Preisbildungsprozess aufgrund einer sich ab-
schwéachenden Nachfrage, der den Inflationsdruck dampfen wird. Sinkende Rohstoffpreise
bzw. Energiekosten sollten sich zudem vor dem Hintergrund einer schwachen Nachfrage
in nachlassenden Erzeugerpreisen niederschlagen und den Riickgang der Inflationsrate
beschleunigen. Auch die Nahrungsmittelinflation, die oft als ,gefuhlte® Inflation gilt, wird
nachgeben. Deren Erzeugerpreise haben spirbar nachgelassen und die Preise sind sogar
absolut gefallen. Dies sollte sich in den kommenden Monaten in einem spurbaren Rick-
gang der VPI-Inflationsrate fur Nahrungsmittel zeigen (siehe |IKB-Kapitalmarkt-News 16.
Mai 2023).

Das Verarbeitende Gewerbe steht vor schweren Zeiten (siehe auch |IKB-Kapitalmarki-
News 23. Mai 2023). Zum einen wird die Produktion mangels Nachfrage nachlassen, zum
anderen kénnen Preise deswegen kaum erhéht werden, und letztendlich wird im Umfeld
steigender Lohne Margendruck entstehen. Somit werden alle Treiber fur Unternehmensge-
winne belastet. Die Stimmung im Dienstleistungssektor scheint hingegen weiter tiberwie-
gend positiv auszufallen (s. Abb. 1), auch wenn der Unterschied zum Verarbeitenden Ge-
werbe beim ifo Geschéftsklima weniger deutlich hervortritt. Uberraschend ist die bessere
Stimmung der Dienstleister nicht. Schlief3lich ist das Verarbeitende Gewerbe um einiges
konjunktursensitiver als viele Dienstleistungssektoren.

Abb. 2: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Das ifo Geschéftsklima, das seit sechs Monaten aufwéartsgerichtet war, hat sich im Mai klar
eingetriibt und signalisiert — angesichts der aktuellen und erwarteten Rahmenbedingungen
— eine Trendwende fiir die deutsche Wirtschaft. Die aktuelle Lage bewerteten die Unter-
nehmen dabei nur leicht schlechter; der Teil-Index sank lediglich um 0,2 Punkte. Dagegen
haben sich die Geschéaftserwartungen deutlich eingetribt; dieser Teil-Index sank um 3,6
Zahler. Es ist davon auszugehen, dass sich in den kommenden Monaten auch die
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Lagebeurteilung verschlechtern dirfte. Grundsatzlich dirfte sich in den kommenden Mona-
ten die Stimmung der deutschen Unternehmen weiter verschlechtern, angetrieben durch
das Verarbeitende Gewerbe. Zudem dirften steigende Lohnkosten auch bei Dienstlei-
tungsunternehmen die Stimmung belasten.
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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 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 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 zuklUnftige 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 geschutzt. 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) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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