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ifo Geschaftsklima: wenig Informationsgehalt far
den Konjunkturverlauf 20237

Fazit: Die Folgen der geldpolitischen Straffung werden sich im Verlauf von 2023 zei-
gen. Eine Konjunkturerholung in der zweiten Jahreshalfte von 2023 erscheint zuneh-
mend fraglich — vor allem, wenn der Inflationsdruck nachlassen sollte. Positive
Prognoserevisionen fiir das gesamte Jahr 2023 sollten deshalb mit Skepsis gesehen
werden, beruhen sie doch vor allem auf einem besseren Verlauf des ersten Quartals
und nicht auf einem grundséatzlich besseren Ausblick.

Das ifo Geschéaftsklimaist ein kurzfristiger Frihindikator, der aktuell vor allem den
Verlauf des zweiten Quartals andeutet, aber nicht die Entwicklung der zweiten Jah-
reshalfte. Die aktuelle leichte Stimmungsverbesserung tragt deshalb wenig zum
grundséatzlichen Konjunkturausblick fur das Gesamtjahr 2023 bei. Zudem ist mit den
Folgen der geldpolitischen Straffung auch von einer erneuten Stimmungseintrilbung
auszugehen.

Die IKB erwartet fur Deutschland einen leichten BIP-Rickgang im laufenden Jahr.
Das Abwartsrisiko fir 2024 hat sich allerdings aufgrund der restriktiven Geldpolitik
erhoht.

Beim Konjunkturausblick bleiben aktuell viele Fragen offen. Zwar wird haufig von einer
leichten Aufhellung ausgegangen, denn die Stimmungsindikatoren der letzten Monate ha-
ben sich etwas verbessert, und die Prognosen fir 2023 wurden leicht nach oben ange-
passt. Auch die Industrieproduktion konnte im Januar fir bessere Stimmung sorgen. Doch
das Gesamtbild ist um einiges komplexer. Strukturelle Herausforderungen wie hohe Ener-
giekosten, noch bestehende Lieferengpésse in einigen Branchen und ein konjunktureller
Verlauf, der sich infolge der geldpolitischen Straffung mehr und mehr eintriiben wird, fih-
ren aktuell noch zu einer heterogenen Branchenentwicklung. So lag das Produktionsni-
veau der Chemieindustrie im Januar fast 20 % unter dem Niveau von Januar 2022, wéh-
rend die Automobilindustrie ein Plus von fast 7 % aufweist.

Es ist allerdings davon auszugehen, dass sich der Einfluss der geldpolitischen Straffung
zunehmend auf alle Branchen auswirken wird, wenn auch unterschiedlich stark. Die Geld-
politik sollte zu einem bzw. dem bestimmenden Einflussfaktor werden, der Uber alle Sekto-
ren der Wirtschaft fiir eine Abkuhlung sorgen wird. Dies mag noch nicht im ersten oder
zweiten Quartal ersichtlich sein, die Abkuhlung wird sich aber spatestens im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2023 zeigen. Nach dem BIP-Riickgang von 0,4 % im Abschlussquartal
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2022 wird vielleicht eine technische Rezession Im ersten Quartal ausbleiben; die héheren
EZB-Zinsen sollten dennoch die Konjunktur belasten, womdglich auch im Jahr 2024,

Abb. 1: Industrieproduktion, Veranderung in % Jan. 2023 zu Jan. 2022

Chemie -19,7
Holz -15,2
Papier -13,7
Mobel etc. -13,6
Textil -12,5
Energie -9.4
Glas, Keramik 7.4
GuK 7.4
Metallbearbeitung 4.4
Metallerzeugnisse 157
VG -0y
Ernahrung _1,0
Maschinenbau 128
Pharma 129
Automotive ] 6,6
Elektro 7,0

Quelle: Bloomberg

Das ifo Geschaftsklima bildet einen guten Frihindikator fir den BIP-Verlauf im kommen-
den Quartal ab. Dennoch ist Vorsicht geboten, auf Grundlage dieses Indikators von einem
besseren Konjunkturbild fir das gesamte Jahr 2023 auszugehen. Denn es sind eher das
Abklingen der Energiekrise als der Glaube an einer weniger effektiven geldpolitischen
Straffung, die sich im aktuellen Stimmungsbild des ifo Index spiegelt. So hat sich das ifo
Geschaéftsklima hat sich im Mérz erneut verbessert, dabei wurden sowohl die Lage und der
Ausblick besser beurteilt. Eine Einschatzung der Unternehmen, die zur aktuellen kurzfristi-
gen Prognoseentwicklung passt. In den kommenden Monaten sollte sich die Konvergenz
der Teilindizes fortsetzen: Die aktuelle Lage dirfte sich zunehmend eintriben, wéhrend die
Geschéaftserwartungen mehr und mehr auf die Realitat der héheren Zinsen reagieren. Ins-
gesamt ist davon auszugehen, dass das ifo Geschéftsklima in den kommenden Monaten
unter Druck kommen wird und damit flir erneute Prognoserevisionen sorgen wird.

Abb. 2: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Quelle: Bloomberg

Doch wie aussagekréftig ist das ifo Geschéftsklima eigentlich? Empirische Analysen zei-
gen, dass es von allen Friuhindikatoren, der mit der héchsten Aussagekraft ist — auch wenn
sich diese nur auf die BIP-Entwicklung des kommenden Quartals bezieht. Allerdings hat
sich die Signifikanz des ifo Index als Erklarungsvariable fiir das zukiinftige BIP-Wachstum
in den letzten Jahren reduziert. Grund mogen die sich anhaufenden exogenen Schocks



IKBZ7

IKB Kapitalmarkt-News | 27. Marz 2023 Deutsche Industriebank

sein, die die deutsche Konjunktur beeinflusst haben. So ist es immer weniger der Konjunk-
turzyklus und damit die Stimmung der Unternehmen, die zukiinftiges Wirtschaftswachstum
bestimmen. Vielmehr sind es unvorhersehbare Entwicklungen, die das Wachstum sowie
die Stimmung einbrechen lassen. Mit steigenden Zinsen und der Erwartung einer klassi-
schen Abkiihlung der Wirtschaft ist deshalb auch von einem stagnierenden oder sogar
rucklaufigen ifo Index auszugehen.

Erste Auswirkungen der Zinspolitik sind bereits in zinssensitiven Branchen zu erkennen. In
den kommenden Monaten sollte allerdings der Zinsanstieg einen héheren Gleichlauf beim
ifo Geschéftsklima einzelner Branchen sicherstellen.
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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 ausschlief3lich 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 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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