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Verarbeitendes Gewerbe: Keine nachhaltige
Stimmungswende

Fazit: Auch wenn sich das ifo Geschéaftsklima im Oktober leicht erholen konnte,
bleibt der Ausblick eher triib und eine nachhaltige Trendwende der Stimmung ist
kurzfristig nicht zu erwarten.

Im Gegenteil: Die Folgen der geldpolitischen Straffung und die erwartete Abkiihlung
der US-Wirtschaft werden weiterhin fur Gegenwind sorgen. Wichtige deutsche Bran-
chen des Verarbeitenden Gewerbes zeigen dabei schon léanger eine schwache
Wachstumsdynamik. Einzige Ausnahme ist die Elektroindustrie. Denn obwohl auch
die Automobilindustrie bis August Erholungstendenzen verzeichnet hat, ist ange-
sichts der Konjunkturerwartung von einem erneuten Produktionsriickgang auszuge-
hen.

Die IKB erwartet ein BIP-Wachstum von 0,3 % im Jahr 2024. Die Industrieproduktion
durfte bestenfalls stagnieren.

Stimmung bleibt schlecht

Die Liste von Stimmungsdampfern ist lang, bekannt und sollte sich kurzfristig auch kaum
andern. Wirtschaftspolitische Herausforderungen wie hohe Energiekosten, aber auch geo-
politische Unsicherheiten verunsichern und belasten den Ausblick.

Abb. 1: Policy Uncertainty Index
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Hinzu kommen viel diskutierte strukturelle Hemmnisse wie der immense Burokratieauf-
wand, die hohe Steuerlast und eine Fiskalpolitik, die das Potenzialwachstum eher belastet
als stérkt. Im Kontext der aktuellen Konjunktureintriilbung wird diesen Themen besondere
Aufmerksamkeit geschenkt; insbesondere, wenn es darum geht, die Attraktivitat des Inves-
titionsstandorts zu beurteilen. Insgesamt scheint dieser Cocktail an Herausforderungen die
Stimmung vor allem in Deutschland zu belasten.

Die Einkaufsmanager-Indizes fiir Oktober haben eine nach wie vor schlechte Stimmung
signalisiert. Das ifo Geschéftsklima erholte sich hingegen im Oktober nach funf Rickgan-
gen in Folge leicht. Dabei wurde die Lage etwas besser beurteilt, und der Ausblick hat an
Pessimismus eingebft.

Die deutsche Wirtschaft ist aller Voraussicht nach im dritten Quartal geschrumpft. Und
trotz der leichten Erholung des ifo Geschéftsklimas bleibt der Konjunkturausblick auch fir
die kommenden Quartalen eher verhalten. Zwar mag sich der Ausblick fir China etwas
aufgehellt haben, der US-Wirtschaft steht allerdings eine Abkihlung noch bevor. Auch wird
es aufgrund der geldpolitischen Straffung zu keiner schnellen Erholung in der Euro-Zone
kommen. Zudem liefert die Fiskalpolitik im Euro-Raum voraussichtlich nicht die Unterstut-
zung der Konjunktur, wie es in den USA der Fall ist.

Abb. 2: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Keine kurzfristige Stimmungsaufhellung zu erwarten

Jegliche Erwartung einer baldigen grundsatzlichen Stimmungsaufhellung ist verfriiht. Denn
zum einen werden sich die vollen Auswirkungen der geldpolitischen Straffung in der Euro-
Zone erst noch zeigen. Die Geldmenge im Euro-Raum ist im September weiter zurtickge-
gangen. Vor dem Hintergrund hoher Zinsen und konjunktureller Unsicherheit scheint der
Appetit auf Kredite und Investitionen in den kommenden Monaten eher gedampft — vor al-
lem weil die EZB voraussichtlich nicht vor Mitte 2024 die Zinsen wieder senken wird. Hinzu
kommt die kraftige Korrektur am Immobilienmarkt, die die deutsche Bauwirtschaft auch im
Jahr 2024 belasten sollte. Zum anderen steht der US-Wirtschaft die Abkihlung noch be-
vor. In diesem Jahr hat sie noch positiv Uberrascht: Trotz deutlicher Zinserhéhungen der
Fed zeigt sich die US-Wirtschaft bisher sehr robust. So sollte das dortige BIP-Wachstum
im Jahr 2023 bei Uber 2 % liegen, obwohl die Fed die Zinsen innerhalb von 16 Monaten
von 0,25 % auf aktuell 5,5 % angehoben hat.

Ein Grund fur die immer noch robuste US-Wirtschaft ist die US-Fiskalpolitik. Im Fiskaljahr
2023, das im September endete, lag das Haushaltsdefizit bei 1,7 Billionen US-Dollar und
damit um 23 % hoher als im Vorjahr. In den ersten drei Quartalen 2023 lag das Defizit mit
fast 7 % des BIP ebenfalls tGiber dem Niveau von 2022. Ohne Zweifel verwassert die US-
Fiskalpolitik die geldpolitischen Anstrengungen der Fed, was womdglich fir noch héhere
US-Zinsen sorgen wird. Im Gegensatz zur EZB hat deshalb die Fed ihren Zinshéhepunkt
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vielleicht noch nicht erreicht. Dennoch gibt es auch in den USA erste Anzeichen, dass die
Zinsanhebungen nicht ohne Folgen bleiben. Schon seit langerem nimmt der Zahlungsver-
zug bei Kreditkarten und Automobilkrediten zu. Wir erwarten deshalb eine Abkihlung der
US-Wirtschaft in den kommenden Quartalen und ein BIP-Wachstum im Jahr 2024 von nur
noch rund 1 %. Dies wird die Stimmung vor allem der deutschen Exportwirtschaft weiter
belasten.

Ausblick Verarbeitendes Gewerbe: Angebots- und Nachfrageprobleme belasten
Ausblick

Die Kombination aus der bevorstehenden Abkihlung der US-Wirtschaft sowie dem gerin-
gen bzw. unsicheren Wirtschaftswachstum in China belasten die globale Konjunktur und
damit die deutsche Industrieproduktion. Die Nachfrageschwéche in Kombination mit Ange-
botsproblemen wie hohen Energiekosten bremsen das Produktionswachstum — kurz- und
mittelfristig. Insgesamt schwéchelt die Industrieproduktion am Standort Deutschland nun
schon langer. So lag das Produktionsniveau im bisherigen Verlauf des Jahres 2023 immer
noch 5,1 % unter dem Vorkrisenniveau von 2019. Schon seit Jahren fehlt es dem Verar-
beitenden Gewerbe an Wachstumsdynamik. Die vier wichtigsten Branchen im Einzelnen:

= Die Produktion der Chemieindustrie hat sich im Jahr 2023 auf einem niedrigen Niveau
stabilisiert. So liegt die bisherige Produktion rund 12 % unter dem Vorkrisenniveau.
Eine Bodenbildung der Produktion sowie bei den Auftragseingdngen ist erkennbar.
Letztere erholen sich tendenziell seit Marz 2023 — wenn auch nur leicht. Angesichts
hoher Energiekosten und eines schwachen Konjunkturausblicks ist auf Sicht von kei-
ner spurbaren Belebung der Chemieindustrie auszugehen.

= Der Maschinenbau zeigt noch einen recht stabilen Produktionsverlauf. Allerdings liegt
das Niveau deutlich unter dem von 2019. Am aktuellen Rand ist jedoch ein spurbarer
Produktionsriickgang zu erkennen. Aufgrund der konjunkturellen Unsicherheiten
durfte sich diese Entwicklungen weiter festigen. Die Auftragseingéange zeigen nun
schon langer einen negativen Trend.

= Die im August 2021 gestartete tendenzielle Erholung der Automobilindustrie hat sich
bis dato grundsatzlich fortgesetzt. Das aktuelle Produktionsniveau ist allerdings wei-
terhin unter dem Niveau von 2019. Auch ist der Ausblick fur die Automobilindustrie
verhalten. Die Nachfrage sollte angesichts von Konjunktureintrilbbung und Zinsanstie-
gen weiter unter Druck kommen. Somit ist eher von einem erneuten Riickgang der
Produktion in den kommenden Monaten auszugehen.

= Die Elektroindustrie ist die einzige der vier Branchen, die ihren Wachstumstrend un-
eingeschrankt fortsetzt und ihr Vorkrisenproduktionsniveau klar Giberschritten hat — als
noch keine strukturelle Disruptionen zu erkennen waren. Dennoch wird sich auch
diese Branche der Konjunkturentwicklung nicht vollstandig entziehen kdnnen.

Abb. 3: Industrieproduktion, 2015 = 100
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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) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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