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Deutsche Konjunktur: Risiken nehmen deutlich zu

Wo steht die deutsche Wirtschaft?

Die deutsche Industrie befindet weiterhin in einer Rezession: Auftragseingange und jingste Einkaufsmanager-
Indizes deuten auf keine kurzfristige Trendwende hin. Auch hat die deutsche Produktion im Vergleich zur
globalen Produktion klar enttauscht. Doch gerade hier kdnnten sich erste Hoffnungsschimmer ergeben. Denn
historisch folgt die deutsche Industrieproduktion relativ eng dem globalen Industriezyklus. Aktuell hat sich al-
lerdings eine deutliche Kluft gedffnet. Auf Grundlage des globalen Industriezyklus mag deshalb mit einer ge-
wissen Korrektur der deutschen Industrieproduktion zu rechnen sein. Allerdings bleibt auch der globale Verlauf
alles andere als Uberzeugend.

Ruckgang ifo Geschéaftsklimaim August 2019 nicht gestoppt

Die Unternehmensstimmung in Deutschland befindet sich weiter im Sinkflug. Seit Herbst 2018 triibte sich das
ifo Geschéaftsklima mit Ausnahme der leichten Aufhellung Anfang des Jahres 2019 ein. Im August sank der ifo
Indikator erneut klar um 1,5 Zahler auf 94,3 Punkte. Auch haben sich wieder beide Teil-Komponenten deutlich
eingetrubt: Sowohl die aktuelle Lage wurde schlechter beurteilt als auch die Geschaftsperspektiven. Der Indi-
kator fir die Erwartungen sank um 0,9 Zahler auf 91,3 Punkte, und der flr die aktuelle Einschatzung fiel sogar
um 1,5 Zahler auf 97,3 Punkte. Ein Wert der sich zuletzt im Herbst 2013 ergab.

Bezogen auf die Wirtschaftssektoren blieb das Verarbeitende Gewerbe wie erwartet klar im Rickwartsgang.
Auch im Handel gab der Indikator nach; Treiber des Riickgangs war vor allem der GroRhandel. Im Bauhaupt-
gewerbe hat das Geschaftsklima dagegen nur leicht nachgelassen. Beunruhigend ist die merkliche Stim-
mungseintribung im Dienstleistungssektor. Die Probleme der deutschen Industrie infolge des schwéacheren
weltwirtschaftlichen Umfelds scheinen sich mehr und mehr auf den Binnenmarkt in Deutschland zu tbertragen.

Ausblick: Wende erst 2020?

Die deutsche Wirtschaft ist wie erwartet im zweiten Quartal 2019 leicht geschrumpft. Impulse kamen im Vor-
quartalsvergleich aus dem Inland. Der private Verbrauch wurde um 0,1 % gesteigert, der Staatskonsum um
0,5 %. In Ausristungen wurden 0,6 % mehr investiert als in der Vorperiode. Dagegen gaben die Bauinvestiti-
onen um 1,0 % nach, was aber als Gegenbewegung auf einen auch witterungsbedingt sehr starken Anstieg
im 1. Quartal zu werten ist. Einen positiven Wachstumseffekt tibten die Lagerinvestitionen aus. Sie steuerten
0,3 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei. Die Au3enwirtschaft bremste das BIP-Wachstum deutlich. Wah-
rend die Importe leicht um 0,3 % nachgaben, fielen die Exporte um 1,3 %. Dies driickte die Wachstumsrate
des BIP um 0,5 Prozentpunkte. Die derzeitige deutsche Konjunkturschwache ist damit in erster Linie eine
Folge der vielféltigen Belastungen auf der auBenwirtschaftlichen Seite. Gleichwohl besteht durchaus ein nicht
unerhebliches Risiko, dass diese in zunehmendem Maf3e auch die binnenwirtschaftliche Nachfrage belasten
kénnten.
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Dr. Carolin Vogt, Carolin.Vogt@ikb.de
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Kapitalmérkte: Expansive Geldpolitik ist Grund fiir niedrigere ....

EZB-Einlagenzinssatz und Euro-Inflation in % Mit 10-jahrigen Bundrenditen bei -0,7 % hat der
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Nun steht die EZB am Vorabend weiterer geldpolitischer Lockerungen wieder einmal in der Kritik, eine unange-
brachte und destabilisierende Geldpolitik zu betreiben. Die Argumente sind vielféltig, allerding beruhen sie auf
einem Grundgedanken: Die Notenbank hat den Grad ihrer geldpolitischen Effektivitat schon lange und bei wei-
tem Uberschritten. Sie kann durch weitere MaRnahmen nur noch begrenzt wirken — mit zunehmend negativen
Nebeneffekten. Grundsétzlich verursacht die Notenbank durch ihre Politik bedeutende Verteilungseffekte: Ver-
mdgende mit Zugang zu Finanzierungen sind die groRen Gewinner, untere Vermoégenschichten und klassische
Sparer die Verlierer. Hier ist der Staat gefordert. SchlieRlich z&hlt er zu den gréf3ten Gewinnern der EZB-Politik,
zumindest was die Zinslast angeht.

Ineffizienz und Nebenwirkungen der Geldpolitik belasten die Glaubwdirdigkeit der Notenbank. Aus diesem Grund
wird die EZB in ihrer nachsten Sitzung eine Staffelung der Zinsen einfihren missen. Denn nur mit einer Damp-
fung der negativen Effekte fir das Bankensystem kann sie glaubwdrdig vermitteln, dass, wenn noétig, weitere
Zinssenkungen zu erwarten sind. Weitere mogliche Nebenwirkungen ergeben sich daraus, dass die Wirtschaft
immer abhangiger von niedrigen Zinsen wird.
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... oder ultimativ héhere Zinsen?

Euro-Zone: Geldmenge M3-Wachstum; in % zum Vorjahr
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Euro-Zone: Kreditvergabe, Wachstum in % zum Vorjahr
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Dies mag fuir Zombiefirmen, aber auch den Aktien-
markt gelten. So wird argumentiert, Unternehmen
kénnten mittlerweile infolge der Fehlallokation von
Kapital und niedrigen realwirtschaftlichen Rendi-
ten nur noch in einem Niedrigzinsumfeld Gberle-
ben; ebenso wie steigende Schuldenquoten
strukturell niedrigere Zinsen bendtigten. Das wei-
terhin eher Uberschaubare Geldmengenwachstum
in der Euro-Zone entschérft jedoch beide Argu-
mente. Denn trotz der negativen Zinsen ist die ef-
fektive Geldpolitik in der Euro-Zone nicht
auB3erordentlich expansiv: Es existiert weder eine
exzessive Geldmengenausweitung, noch eine
Uberzogen hohe Investitionsdynamik.

Wie aktiv die Geldpolitik sein sollte, ist in der
Volkswirtschaft ein viel diskutiertes Thema. Wah-
rend Milton Friedman schon vor langer Zeit fir Re-
geln und nicht fir Ermessensfreiheit pladierte,
sehen andere Volkswirte die Notenbank auch
kurzfristig in der Pflicht, die Wirtschaft in schwa-
chen Konjunkturphasen zu stutzen. Doch selbst
mit festen Regeln wirde die Geldpolitik derzeit
nicht bedeutend anders agieren kénnen. Denn fiir
das aktuell angestrebte Inflations- und Wachs-
tumsziel ware eine nachhaltig hohere Geldmen-
genausweitung notwendig, als dies aktuell der Fall
ist. Auch bei einer festen Regel bliebe der Noten-
bank deshalb kaum anderes Ubrig, als durch Zins-
senkungen und Uuberschissiger Liquiditat im
Bankensystem die Kredit- bzw. Geldmengenaus-
weitung anzukurbeln und voranzutreiben.

Das Argument, es sei nicht Aufgabe der Noten-
bank, die Wirtschaft anhaltend durch ,billiges*
Geld zu stutzen, trifft nicht den Kern, da die effek-
tive Unterstitzung durch die Notenbank, gemes-
sen an der Geldmengenausweitung, eher
Uberschaubar ist. Deshalb ist auch das Argument
nicht schliissig, es musse eine Abkehr von der ult-
ralockeren Geldpolitik stattfinden, um die Zinsen
wieder auf ein neutrales Niveau zu heben. Ein
Zinsanstieg wurde sich negativ auf die Geldmen-
genausweitung auswirken, was perspektivisch zu
niedrigen und nicht héheren Zinsen fuhren wirde.
Somit ist die EZB weiterhin gut beraten, jetzt ent-
scheidend zu handeln, um perspektivisch Raum
fur Zinsanhebungen zu gewinnen. Die Zinsmarkte
werden signalisieren, ob sie diesbezlglich glaub-
wirdig ist.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Euro-US-Dollar-Kurs: Trumps Zwitschern versus Draghis Versprechen

Abwertung nur durch Kooperation und nicht durch einen Wahrungskrieg erreichbar

Die Diskussion um einen schwéacheren US-Dollar wird anhalten. Denn die Handelspolitik der USA wird weder
zu bedeutenden strukturellen Veranderungen des Handelsbilanzdefizits fiihren, noch Wachstumsimpulse lie-
fern. Doch beides braucht US-Prasident Trump. Denn der 45. US-Prasident lauft Gefahr, im Wahljahr 2020
mit einer schwachen US-Konjunktur konfrontiert zu werden, die seinen Stimmungsquoten sicherlich nicht hel-
fen wirde. Bereits aktuell gibt es zunehmende Indizien fir eine Abkiihlung der US-Konjunktur. Damit wird der
politische Druck auf die Fed bestehen bleiben, angeheizt durch Twitter-Kommentare von Trump, in denen er
einen schwéacheren US-Dollar fordert (s. IKB-Kapitalmarkt-News 9. Mai 2019). Auch wenn dieses Verhalten
auf viel Unverstandnis trifft, ist es nicht uniiblich. Bereits US-Président Reagan hatte 1985 eine koordinierte
Aktion zur Schwachung des US-Dollar forciert. Hierzu bendtigte und sicherte sich die US-Regierung die Ko-
operation der Regierungen von Deutschland, Frankreich, Gro3britannien und Japan. Der Erfolg der Abwertung
war so grof3, dass 1987 koordinierte GegenmalRnahmen notwendig waren. Es war die gemeinsame Einsicht
und nicht ein Alleingang oder Konfrontationskurs, die zu dieser deutlichen Devisenkursveranderung
fahrte.

Da eine Notenbank das Monopol der Geldschopfung hat, kann sie die eigene Wahrung unter Druck setzen.
Wie am Beispiel der Schweiz zu sehen ist, kann jedoch ein Alleingang vor allem im Falle von kleineren Landern
bzw. bei hohem Transaktionsvolumen auf den Devisenmarkten zu einer massiven und nicht anhaltenden Auf-
blahung der Notenbankbilanz fuhren. In den 80er Jahren betrug das Devisenhandelsvolumen des US-
Dollar nur ein Bruchteil des heutigen Volumens, das im Jahr 2016 taqglich bei rund 4,4 Billionen US-
Dollar (23,5 % des US-BIP) lag. Dennoch war bereits damals eine koordinierte Intervention notwendig.
Damit ist ein Erfolg von Direktinterventionen der Notenbanken zur nachdricklichen Schwachung der eigenen
Wahrung trotz des Monopols der Geldschdpfung angesichts des heutigen Transaktionsvolumens und der Frei-
heit internationaler Kapitalbewegungen eher unwahrscheinlich. Entscheidend fir einen nachhaltigen Ein-
fluss sind heutzutage vor allem die Unterstitzung privater Kapitalbewegungen und die Zinspolitik der
Notenbanken. Somit ist vor allem der Zinsunterscheid fiir die Bestimmung des EUR/USD-Devisenkurses ent-
scheidend.

Ein Wé&hrungskrieg wiirde die Devisenreserven der Notenbanken und deren Bilanzen ausweiten, an den rela-
tiven Preisen der Devisenkurse wirde sich jedoch wenig &ndern. Die Folgen wéren primér auf den Zinsméark-
ten sichtbar. Dennoch birgt der Konfrontationskurs des US-Présidenten nur ein geringes Risiko fur eine
US-Dollar-Abwertung — es sei denn, die US-Wachstumsaussichten wirden dadurch deutlich in Mitleiden-
schaft gezogen und der Druck auf die Fed wiirde zunehmen.

Abb. 1: Tagliche Devisenkurstransaktionen aller Wahrungen in Mrd. US-Dollar
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Wie konnte die chinesische Wahrung kirzlich im Alleingang abgewertet werden? Im historischen Verlauf war
die Abwertung nicht bedeutend. Auch bleibt abzuwarten, als wie nachhaltig sie sich erweisen wird. Entschei-
dend ist jedoch, dass die chinesische Wéhrung von der chinesischen Notenbank in einem stérkeren Mal3e
beeinflusst werden kann, als dies bei anderen Wahrungen der Fall ist. Denn noch wird der Wert der chinesi-
schen Wéhrung nicht durch private Kapitalbewegungen bestimmt, sondern mit Hilfe von Kapitalkontrollen
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durch die Notenbank. Ein tagliches Handelsvolumen von rund 190 Mrd. US-Dollar 2016 deutet zudem auf die
Mdglichkeit hin, durch direkte Interventionen den Kurs beeinflussen zu kénnen. Dies gilt vor allem, weil es sich
um eine Abwertung und damit den Verkauf von Yuan durch die chinesische Notenbank handelt. So konnte sie
die Wahrung ber Jahre und trotz eines zeitweise bedeutenden Handelshilanziiberschusses relativ schwach
halten, musste dafir allerdings massive Devisenreserven aufbauen.

»,Whatever it takes“ — aber nur fiir die Euro-Zone

Die risikofreien Renditen in Japan, der Schweiz und der Euro-Zone sind negativ, wahrend der Brexit den briti-
schen Ausblick und das britische Pfund belastet. Auch aus realwirtschaftlicher Sicht gibt es aktuell wenig Al-
ternativen zum US-Dollar. Die Nachhaltigkeit des chinesischen Wachstumsmodells steht zunehmend in
Zweifel, wahrend die Wachstums- und Schuldendynamik der Euro-Zone und Japans ohne anhaltend niedrige
Zinsen nicht Uberzeugen kénnen. Weder die europdische, japanische, britische, noch die chinesische Kon-
junktur scheinen ausreichend robust zu sein, um deutliche Zinsanstiege sowie eine nachhaltige Aufwertung
ihrer Wahrungen zu verkraften. Auch sprechen jiingste Entwicklungen in Italien und sich erneut ausweitende
Risikopramien eher fur einen schwachen Euro. Damit dirfte der US-Prasident relativ wenig Unterstitzung fir
eine koordinierte und nennenswerte Abwertung des US-Dollar finden — zumindest bei den entscheidenden
Notenbanken. Zentralbanken von Schwellenlandern, die in US-Dollar verschuldet sind, mégen dies anders
sehen.

Abb. 2: Offenheitsgrad: Ex- und Importe in % des BIP
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Rund ¥4 aller taglichen US-Dollar-Transaktionen in Hohe von 4,4 Billionen bezogen sich 2016 auf den Euro;
50 % auf Euro, Yen und Pfund zusammen (Chinas Beitrag lag bei 3,8 %). EZB, Bank of Japan und Bank of
England sind fiir eine koordinierte US-Dollar-Veranderung demnach immer noch entscheidend. Doch gerade
die EZB hat keinen Spielraum. Denn die Euro-Zone ist deutlich offener als die USA, sodass der Einfluss des
Devisenkurses auf den Wachstums- und Inflationsprozess von groRer Bedeutung ist. Eine Aufwertung des
Euro stellt somit eine nicht triviale geldpolitische Straffung dar, die relativ schnell durch eine geldpolitische
Lockerung ausgeglichen werden musste. Nur im Fall von nachhaltigen exogenen Wachstums- und Inflations-
schiiben hétte die EZB Raum, eine nennenswerte Euro-Aufwertung zuzulassen. Bei einer weiterhin moderaten
Geldmengenausweitung in der Euro-Zone bzw. einem nicht tGiberzeugendem Inflationsprozess ist dies jedoch
nicht der Fall. Anders ausgedriickt: Sieht sich die Fed gendtigt, die Zinsen deutlich zu senken, setzt sie damit
den US-Dollar unter Druck und die EZB ist dann gefordert, mit einer raschen Zinssenkung bzw. einer geldpo-
litischen Lockerung zu antworten.

Mit einer sich abkuhlenden US-Konjunktur sollte die Fed zunehmend Raum finden, ihren Leitzins zu senken.
Sie wird auch durch eine negative Zinskurve bestarkt, die einen gewissen Handlungsbedarf der Fed signali-
siert. Isoliert betrachtet fihrt eine Senkung des US-Leitzinses zu niedrigeren US-Renditen, die wiederum deut-
sche Renditen unter Druck setzen. Dennoch, historisch gesehen hat eine US-Leitzinssenkung immer zu einer
Einengung des Langfristzinsdifferenzials gefuhrt, die den US-Dollar unter Abwertungsdruck setzt. Allerdings
hat die Negativzinspolitik der EZB sowie ihre Bereitschaft, neue geldpolitische Wege zu gehen, dazu gefihrt,
dass die 0 %-Untergrenze fur Bundrenditen keine feste Barriere mehr darstellt und sich das Zinsdifferenzial
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somit nicht wie friher durch US-Zinssenkungen relativ schnell schlie3en lasst. Insbesondere seit dem Aus-
bruch der europdaischen Staatsschuldenkrise und Draghis Versprechen im Juli 2012, alles zu tun, um
den Euro zu erhalten, hat sich die européaische Geldpolitik von den USA entkoppelt und zu einem
grundsatzlich weiteren Zinsdifferenzial gefihrt — und damit zu einem schwéacheren Euro. Dies hat je-
doch weniger mit dem expliziten Bestreben der EZB zu tun, den Euro kiinstlich schwach zu halten. Es geht
eher darum, die Geldpolitik angesichts hoher Schuldenquoten sowie schwachen BIP- und Geldmengenwachs-
tums ausreichend expansiv zu gestalten. Dass ein schwacher Euro aufgrund des hohen Offenheitsgrads hier-
bei hilft, ist unbestritten.

Abb. 3: 10-Jahres-Renditen in %
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Ausblick EUR/USD-Kurs —trotz viel Larm von Trump nur moderate Abwertung

Gemal IKB-Schatzungen wirde sich eine Aufwertung des Euro auf tber EUR/USD 1,40 erst bei einer Schlie-
Bung des aktuellen Zinsdifferenzials von 230 bp ergeben. Hierflr wére allerdings eine drastische Eintriibung
der US-Konjunktur in Kombination mit einem relativ stabilen europaischen Ausblick erforderlich. Aus europai-
scher Sicht ist solche eine Entwicklung jedoch selbst mittelfristig eher unwahrscheinlich, da die Schulden-,
Wachstum- und Geldmengendynamik der EZB keinen Raum flr die dafur notwendigen Zinsanstiege gibt.

Die EZB mag in Folge der anhaltend schwachen Euro-Konjunktur bereits im September genétigt sein, den
Einlagenzinssatz weiter zu senken. Allerdings haben die Markte aktuell bereits einiges an geldpolitischer Lo-
ckerung antizipiert. Vor allem bei der aktuellen Bundrendite von -0,6 % ist eine Reduzierung des Zinsdifferen-
zials durch korrigierende deutsche Renditen nicht auszuschlieBen. Grundsatzlich deutet auch eine hohere US-
Inflation isoliert betrachtet auf einen gewissen Abwertungstrend des US-Dollar gegentiber dem Euro hin. Ins-
gesamt bestehen somit durchaus Argumente fiir einen moderat schwacheren US-Dollar. Das Abwertungspo-
tenzial gegentiber dem Euro bleibt aber begrenzt und reicht sicherlich nicht aus, um nennenswerte Fortschritte
in der Reduzierung des strukturellen US-Handelshilanzdefizits sicherzustellen — vor allem bis zu den nachsten
US-Wahlen im November 2020.

Fazit: Bei nachlassender US-Konjunktur und angesichts der in 2020 bevorstehenden Préasidentschafts-Wah-
len wird Trump zunehmend auf die Notwendigkeit eines schwachen US-Dollar verweisen. Eine US-Dollar-
Abwertung wére allerdings eher durch Kooperation der Fed mit anderen Notenbanken und insbesondere mit
koordinierter Zinspolitik der Notenbanken zu erreichen als durch Konfrontation. Wichtige Notenbanken — allen
voran die EZB — haben jedoch angesichts herausfordernder wirtschaftlicher Parameter wenig Spielraum. Ins-
besondere seit der Euro-Krise verfolgt die EZB eine Geldpolitik, die das Zinsdifferenzial zu den USA strukturell
ausgeweitet hat und der Euro-Zone dadurch notwendige Wachstumsimpulse liefert. Ausgangspunkt war Drag-
his Versprechen von 2012, alles zu tun, um den Euro zu erhalten. Eine sich abkiihlende US-Konjunktur wird
das Zinsdifferenzial deshalb nur begrenzt einengen, was dem Euro nur moderaten Auftrieb gegentiber dem
US-Dollar geben sollte. Die IKB erwartet Ende 2020 einen EUR/USD von rund 1,24.
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Konjunkturausblick USA und Euro-Zone: Noch im Rahmen der Erwartungen

Insgesamt hat die wirtschaftliche Dynamik in den USA und in Europa im zweiten Quartal nachgelassen. Fir
die Lander ist die anhaltende Schwachephase des Industriesektors klar ersichtlich. Zudem fallt eine zuneh-
mende Verunsicherung auf, die sich nicht nur in sich eintribenden Stimmungsindikatoren zeigt, sondern auch
in einer tendenziellen Investitionszuriickhaltung. Der private Konsum bleibt vielfach eine Stiitze.

USA: Wirtschaft wachst starker als erwartet, dennoch sieht die Fed Risiken

Das US-BIP ist im zweiten Quartal annualisiert um 2,0 % (2. Schatzung) gegenuber dem Vorquartal gewach-
sen. Damit fiel die Abkihlung nach einem Plus von 3,1 % zum Jahresauftakt etwas weniger stark aus als im
Vorfeld befiirchtet. Das Wachstum des privaten Verbrauchs beschleunigte sich dabei deutlich von 1,1 % auf
4,7 % — der kraftigste Zuwachs seit Ende 2017, wahrend die Bruttoanlageinvestitionen um 1,1 % nachgaben.
Der AuBenhandel brachte keine Impulse: Die Exporte sanken um 5,8 %, wahrend die Importe nahezu stag-
nierten. Zusammen mit einer Gegenbewegung bei den Lagerinvestitionen (-0,9 Prozentpunkte nach +0,5 im
Vorquartal) war dies der wesentliche Grund fiir die Wachstumsabkiihlung im zweiten Quartal.

Zwar fiel die Dynamik etwas kraftiger als erwartet aus, allerdings haben die statistischen Revisionen fir 2018
zu geringeren Quartalswachstumsraten und damit zu einem um 0,3 Prozentpunkte niedrigeren statistischen
Uberhang fur 2019 gefiihrt. Aufgrund des schwécheren Startniveaus 2019 muss die IKB rein rechnerisch somit
ihre BIP-Prognose fur das laufende Jahr von 2,6 % auf 2,3 % anpassen. Grundsatzlich entwickelt sich die US-
Wirtschaft weiterhin im Rahmen der IKB-Erwartungen.

Die Fed hat die Zinsen wie erwartet um 25 Basispunkte gesenkt. Die aktuellen BIP-Daten bestétigen, dass die
US-Volkswirtschaft diese Zinssenkung grundsatzlich nicht benétigt. Aber die Fed bleibt vorsichtig und beab-
sichtigt anscheinend, friihzeitig mogliche Auswirkungen von zuletzt gestiegenen globalen Wachstumsrisiken
frihzeitig abzumildern. Damit sind weitere Zinssenkungen nicht ausgeschlossen, sofern sich die globale Kon-
junktur in den néachsten Monaten nicht Giberraschend aufhellt.

Euro-Zone: Konjunkturverlangsamung ist breit angelegt, vor allem die deutsche Wirtschaft dlrfte ge-
bremst haben

Die Wirtschaftsdynamik der Euro-Zone hat sich im zweiten Quartal ebenfalls verlangsamt. Nachdem die Kon-
junktur im ersten Quartal mit einem Plus von 0,4 % zum Vorquartal noch positiv Gberraschen konnte, fiel der
Zuwachs im zweiten Quartal mit 0,2 % erwartungsgemanR niedriger aus. Dabei war das BIP-Wachstum in
Frankreich, ltalien und Spanien etwas geringer als im Vorquartal. In Deutschland ist die Wirtschaft ge-
schrumpft, und es war vor allem die deutsche Entwicklung, die die Dynamik in der Euro-Zone gebremst hat.
(s. Kapitalmarkt-News ,Deutsche Konjunktur: Talsohle noch nicht erreicht®). Fur die Euro-Zone insgesamt halt
die IKB an ihrer BIP-Wachstumsprognose fur 2019 von 1,2 % fest.

Frankreich: Moderates Wachstum setzt sich fort

Die franzésische Wirtschaft ist um 0,3 % zum Vorquartal gewachsen und erfiillte damit die Erwartungen. Die
Marktmeinung ging von einer Dynamik wie im ersten Vierteljahr (+0,3 % qoq) aus. Gebremst wurde die Ent-
wicklung vor allem durch einen negativen Lagereffekt. Die womdglich im Zuge der Brexit-Unsicherheiten auf-
gebauten Lagerbestédnde aus dem ersten Quartal wurden im zweiten wieder abgebaut und dampften die
Dynamik. Grundsatzlich zeigt sich die franzdsische Wirtschaft erstaunlich widerstandsfahig gegeniiber der
allgemeinen konjunkturellen Schwachephase. Die IKB bleibt bei ihrer BIP-Wachstumsprognose von 1,3 % fir
das laufende Jahr.

Spanien: Wirtschaft wachst robust trotz politischen Stillstands

In Spanien hat sich, wie von der IKB erwartet, die Wirtschaftsdynamik etwas verlangsamt. Das BIP-Wachstum
im zweiten Quartal betrug 0,5 % zum Vorquartal. Im ersten Vierteljahr hatte die Wirtschaft noch positiv tiber-
rascht und legte kraftig um 0,7 % zu. Trotz der Wachstumsverlangsamung bleibt die spanische Wirtschaft
relativ widerstandsféhig gegenuber dem schwécheren auf3enwirtschaftlichen Umfeld und dem politischen Still-
stand im eigenen Land. Aufgrund der Uneinigkeit und Blockadehaltung des Parlaments drohen im November
wieder Neuwahlen, das waren die vierten in nicht einmal vier Jahren. Im Land selbst ist die Bevdlkerung zu-
nehmend konsterniert Gber die Unfahigkeit der Parteien zur Regierungsbildung. Dabei stauen sich Themen
wie die Schieflage der Rentenkasse, ein veraltetes Steuersystem, der ungeldste Konflikt in Katalonien u.a.,
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die angegangen werden mussten. Zum Gluck hélt die robuste Konjunktur, so dass sich der Finanzstatus des
Staates aktuell nicht verschlechtert. Die IKB bleibt bei ihrer BIP-Wachstumsprognose von knapp Uber 2 % fur
2019.

Italien: Es bleibt bei der Seitwartshewegung

Italiens Wirtschaft stagnierte im zweiten Quartal; im ersten Vierteljahr gab es noch ein geringfiigiges Plus von
0,1 %. Das BIP liegt damit auf dem Vorjahresquartalsniveau. Seit Ende 2017 befindet sich die italienische
Wirtschaft in einer klaren Seitwéartsbewegung und im Einklang mit den Erwartungen der IKB. Die BIP-
Wachstumsprognose bleibt daher unverandert bei 0,2 % fur 2019. Die stagnierende Wirtschaft, fehlende Re-
formen und Steuersenkungen ohne Gegenfinanzierung werden die zweithdchste Staatsverschuldung in der
Euro-Zone (nach Griechenland) weiter ansteigen lassen. Das ungeléste Schuldenproblem lItaliens wird immer
wieder zu einem Konflikt mit der EU fiihren und gibt zudem der EZB keinen Raum, selbst mittelfristig von ihrer
Niedrigzinspolitik abzuweichen (s. IKB-Kapitalmarkt-News ,Schuldenquoten in der Euro-Zone: keine Entspan-
nung in Sicht).

Fazit: Im ersten Quartal des Jahres Uberraschten die BIP-Daten vieler Lander noch positiv. Im zweiten Vier-
teljahr zeigte sich aber die erwartete konjunkturelle Abschwachung fir die USA und die Euro-La&nder, auch
wenn einige Lander sich recht widerstandsfahig zeigen. Auffallig sind die allgemeine Anfalligkeit des Indust-
riesektors sowie eine tendenzielle Zurlickhaltung bei Investitionen, aber auch Sondereffekte, wie der Abbau
von Lagerbestanden, die im Zuge des urspringlich geplanten Brexit-Termins Ende Marz aufgebaut wurden.
Der private Konsum bleibt dagegen vielfach eine Stitze.

Aktuell verlauft die BIP-Entwicklung der Lander im Rahmen der IKB-Erwartungen, so dass die BIP-Prognosen
relativ unveréndert blieben. Dennoch, die erwartete allgemeine Belebung der Konjunktur wird zunehmend un-
sicherer, da eine Stabilisierung vieler Frihindikatoren — wie Stimmungsindizes und Auftragseingdnge — noch
nicht ersichtlich ist. Zudem scheinen Handelsstreitigkeiten und Konjunktursorgen die Unternehmen zuneh-
mend zu verunsichern. Die weiterhin unklare Ausgestaltung des Brexit bleibt ebenfalls ein Belastungsfaktor,
insbesondere fur Europa. Damit ist das Prognoserisiko klar abwartsgerichtet.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 2,8% 1,6% 0,6% 1,1%
Euro-Zone 2,6% 1,9% 1,1% 1,3%
UK 1,8% 1,4% 0,9% 0,0%
USA 2,4% 2,9% 2,3% 1,9%
Japan 1,9% 0,8% 1,0% 0,7%
China 6,8% 6,6% 6,3% 6,0%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 1,5% 1,7% 1,6% 1,7%
Euro-Zone 1,5% 1,8% 1,3% 1,4%
UK 2,7% 2,5% 1,9% 2,2%
USA 2,1% 2,4% 1,8% 2,1%
Japan 0,5% 1,0% 0,8% 1,2%
China 1,6% 2,2% 2,3% 2,2%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

3M-Euribor 0,4 0,4 0,4 -0,3
3M-USD-Libor 2,3 2,0 15 1,2
10-Jahre Bund -0,7 -0,4 -0,2 0,0
10-Jahre U.S. Treasury 1,5 1,5 1,6 1,5

Tabelle 4: Ausgewéhlte Wahrungen

EUR/USD 1,11 1,14 1,18 1,24
EUR/GBP 0,91 0,90 0,92 0,93
EUR/JIPY 117 123 127 133
EUR/CHF 1,09 1,11 1,15 1,14
EUR/HUF 330 326 322 320
EUR/CZK 25,9 25,7 26,0 26,2
EUR/TRY 6,47 6,60 7,02 7,40
EUR/PLN 4,39 4,36 4,34 4,38
EUR/RUB 74,1 74,0 75,7 76,7
EUR/MXN 22,4 22,2 22,4 22,6
EUR/ZAR 17,2 16,8 171 17,6
EUR/CNY 7,95 8,02 8,15 8,25
EUR/CAD 1,48 1,48 1,50 1,54
EUR/AUD 1,65 1,62 1,63 1,65

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen (in 3M; 6M; Ende 2019)
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind von der
IKB Deutsche Industriebank AG ausschlie3lich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf
Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und iber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand
verfiigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entscheidungen uber ihre Geldanlage und
die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Bertcksichtigung der
Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AuRerhalb 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 abhéngt und kiinftigen Ande-
rungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Un-
terlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der Meinung des
Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten
Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen zur zukiunftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die
sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fur 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 zukiinftige Wertentwicklung.

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 Ver-
wendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fir gewerbliche Zwecke,
auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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