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Konjunkturausblick Weltwirtschaft

USA - Soft landing oder doch etwas harter?

Die US-Wirtschaft zeigt sich bislang robust. Doch die Fed-Zinsanhebungen sollten im Jahr
2024 zunehmend Spuren hinterlassen. Die Konjunktureintriibung ist notwendig, um den
Inflationsdruck zu dampfen, und sie wird von der Fed bis zu einem gewissen Grad in Kauf
genommen. Im weiteren Jahresverlauf ist der Grund fur niedrigere Zinsen dann weniger
eine Rezession, sondern ein klarer Riickgang des Inflationsdrucks. Hierzu musste sich al-
lerdings der Arbeitsmarkt abkihlen. Die deutlich verschlechterten Finanzierungsbedingun-
gen und die bereits klar erkennbaren Auswirkungen auf die Immobilienmérkte machen
eine baldige Abkihlung wahrscheinlich. In jedem Fall sollte mit einem deutlichen Dynamik-
verlust der US-Wirtschaft 2024 gerechnet werden. Somit ergibt sich Raum flr Zinssenkun-
gen. Allerdings bleibt dieser bei einer expansiven Fiskalpolitik begrenzt.

USA: Zahlungsverzug (30 oder mehr Tage), in % des Kreditbestands
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China — vom Wachstumsanker zum Risikofaktor fir die globale Konjunktur

Chinesische Konjunkturindikatoren deuten auf ein durchwachsenes Bild. Auch bergen der
Bausektor bzw. die Korrektur am Immobilienmarkt Risiken, wahrend sich die Konsumenten
ebenfalls zurtickhalten. Allerdings hat die chinesische Regierung Uiber die Geld- und Fis-
kalpolitik Handlungsspielraum. Wir erwarten einen weiteren leichten Riickgang der Wachs-
tumsdynamik auf ca. 5 % im Jahr 2024. Im Vordergrund, vor allem fur das mittelfristige
Wachstum, stehen strukturelle Herausforderungen, aber auch Chinas Beziehungen mit
dem Rest der Welt.

China: Einkaufsmanager-Index, Caixin PMI
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Die chinesische Regierung muss vor dem Hintergrund einer alternden Bevélkerung und
eines nachlassenden Uberschusses an billigen Arbeitskraften inr Wachstumsmodell an-
passen. Anstatt Marktanteile durch den Export von billigen Gutern zu generieren, geht es
darum, in der Wertschopfungsleiter nach oben zu wandern, dokumentiert in der Strategie
,Made in China 2025“. Wettbewerbsvorteile auf Grundlage von technologischem Fortschritt
und hoher Wertschdpfung stehen deshalb eher im Fokus als solche auf Basis von Preis-
vorteilen.

Aktuell ist China im Vergleich mit asiatischen Billiglohnlander wie Vietham oder Bangla-
desch bereits fir einige Industrien als Investitionsstandort nicht mehr attraktiv. Eine Eska-
lation zwischen China und dem Westen wird den Reifeprozess Chinas verzdégern und auch
das Wachstumsmodell belasten. Der mittelfristige Wachstumspfad Chinas ist also nicht nur
aufgrund der schon langer bekannten strukturellen Herausforderungen unsicher — Bei-
spiele sind der aufgeblasene Immobiliensektor und die hohe private Verschuldung —, auch
die USA und die EU legen China Steine in den Weg.

Kurzfristige Alternativen zum chinesischen Wachstumsbeitrag fur die Weltwirtschaft gibt es
kaum. Weder auf der Angebots- noch auf der Nachfrageseite gibt es ein Land, das den
Wachstumsbeitrag Chinas erreichen kénnte. Und auch wenn China deutlich langsamer
wachst, ist sein Wachstumsbeitrag fur die Weltwirtschaft dank seiner Gréf3e immer noch
bedeutend. Zudem hat die Vernetzung der chinesischen Wirtschaft mit der Weltwirtschaft
deutlich zugenommen. Es mag argumentiert werden, der Druck auf China und damit das
Unterlaufen seines Wachstumsmodells zwinge das Land zu Reformen. Der potenzielle
Schaden fur die Weltwirtschaft ist allerdings enorm.

Korrelationskoeffizienten des BIP-Wachstums Chinas
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Gefahr der globalen Fragmentierung

Infolge anhaltender geopolitischer Spannungen besteht die Gefahr einer zunehmenden
weltweiten Blockbildung. Uber 40 % der Weltbevolkerung lebt in den BRICS-Staaten (Ver-
einigung der Staaten Brasilien, Russland, Indien, China und Sudafrika), die mit Indien eine
oft genannte Alternative zu China aufweisen. Der vom Westen eingeschlagene Weg ge-
geniber China wird zu mehr Polarisierung, politischen Spannungen und weltweit niedrige-
rem Wirtschaftswachstum fuihren.
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BRICS-Staaten und G7 im Vergleich, 2022
Anteile in % an der Welt Erdélproduktion, in kb/d
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Europa - straffe Geldpolitik bremst Konjunktur

Waéhrend die Prognose fir die US-Wirtschaft aufgrund der US-Fiskalpolitik und fehlender
eindeutiger Indikationen eines soft landing oder hard landing mit erhéhtem Risiko behaftet
ist, ist die Vorhersage fiir die Euro-Zone eindeutig. Der Riickgang der Geldmenge signali-
siert eine nennenswerte effektive geldpolitische Straffung, die die Volkswirtschaft der Euro-
Zone in eine Rezession bzw. Stagnation gefuhrt hat. Dies wird durch aktuelle Konjunkturin-
dikatoren sehr deutlich bestatigt. Auch ist im Jahr 2024 von keiner spirbaren Wende aus-
zugehen, da Zinssenkungen die Kreditvergabe nur verzdgert beeinflussen.

Euro-Zone: M3-Geldmenge, Veranderung in % zum Vorjahresmonat
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Weltkonjunktur — synchroner Abschwung, Gefahr der Fragmentierung

Das Wachstum von Volkswirtschaften wie die chinesische oder die der Euro-Zone werden
sich 2024 stabilisieren, wahrend sich die US-Wirtschaft abkihlen wird. Insgesamt deutet
dies auf eine synchrone Abklhlung wichtiger Lander. Auch bleibt China ein grof3er Unsi-
cherheitsfaktor. Erst im Jahr 2025 ist mit einer Erholung des globalen Wirtschaftswachs-
tums zu rechnen.

Reales BIP-Wachstum in % zum Vorjahr

USA 2,3 2,0 2,4 1,3 1,9
Euro-Zone 14 34 0,4 0,3 1,6
Russland 1,2 -1,9 25 1,2 1,0
China 6,3 2,9 55 4,9 4,8
Indien 5,2 7,3 6,5 6,3 6,4
Brasilien -0,1 2,9 3,0 1,6 2,2
Japan 0,3 0,9 1,9 0,9 1,0
Welt 2,4 3,1 2,7 2,2 2,8

Quellen: EIU; P = IKB-Prognose

Ausblick Deutschland

Erneute Stimmungseintribung deutet auf keine schnelle Konjunkturwende hin

Das ifo Geschéftsklima ist im Dezember 2023 gesunken. Die Hoffnung auf einen vierten
Anstieg in Folge und damit eine weitere Stabilisierung bzw. leichte Erholung der Stimmung
hat sich nicht erflllt. Die aktuelle Lage sowie die Erwartungen wurden vielmehr kritischer
gesehen. Der ifo Index zeigt also sehr deutlich, dass jegliche Hoffnung auf eine konjunktu-
relle Wende im ersten Quartal 2024 unangebracht ist. Doch kritischer als die monatliche
Veréanderung des ifo Index ist nun schon seit Jahren ein anhaltender tendenzieller Rick-
gang: Immer mehr Unternehmen haben eine grundlegende skeptische Einschatzung zu
ihrem Konjunkturumfeld.

ifo Geschaftsklima, 2015 = 100

110 4

100 -

90 -

80

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Geschaftsklima Lage — Erwartungen

Quelle: FERI (ifo)

Die IKB erwartet ein deutsches BIP-Wachstum von um die 0 % im Jahr 2024 und 1,8 % im
Jahr 2025. Angesichts eines solchen Konjunkturausblicks 2024 wird es keine bedeutenden
Investitionsimpulse geben. Diese Entwicklung wird durch die Politik noch verstarkt. Denn

es fehlt weiterhin an einer glaubwirdigen Fiskalpolitik, die Investitionen in den Vordergrund
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stellt und Gberzeugend Raum fiir Steuerentlastungen schafft. Noch immer ist der Staat viel
zu sehr mit Verteilungsthemen beschaftigt. Ein BIP-Wachstum von tber 1 % im Jahr 2025
stellt immerhin eine perspektivische Erholung in Aussicht — wenn auch nur konjunkturell.
Daher sollten die privaten Ausristungsinvestitionen zulegen — zumindest ab der zweiten
Jahreshaélfte 2024. Ein spulrbarer Investitionsschub ist allerdings nicht zu erwarten.

Deutschland: BIP und Komponenten, Veranderung in % zum Vorjahr

Privater Konsum 4,0 -0,9 0,6 1,6
Staatskonsum 1,6 -2,1 15 1,3
Ausrlstungsinvestitionen 4,3 4,2 -1,9 5,6
Bauinvestitionen -1,6 -0,7 -2,4 1,3
Exporte 3,5 -1,2 0,8 2,5
Importe 6,8 -2,4 0,8 2,6
BIP 1,9 -0,1 0,1 1,8

Quellen: FERI (Statistisches Bundesamt); P = IKB-Prognose

Investition im Jahr 2024: Eine Pause fir die Transformation, Erholung im Jahr 2025

Trotz des oft erwéahnten hohen Investitionsbedarfs halten sich Unternehmen mit Investitio-
nen am Standort Deutschland bedeckt. Zuviel Unsicherheiten bei Konjunktur und Rahmen-
bedingungen belasten den mittelfristigen Ausblick und damit die Investitionen. So sind In-
vestitionen am Standort Deutschland in den letzten Jahren vor allem von kurzfristigen
Wachstums- und damit Konjunktureinschatzungen getrieben. Dies ist eine eher enttau-
schende Erkenntnis vor dem Hintergrund der notwendigen Transformation. Denn nétig
ware eine splrbar starkere und weniger konjunkturabhéngige Investitionsbereitschaft, die
wiederum die Wirtschaft antreibt.

Ist das Ziel eine absehbare Transformation des Kapitalstocks, sollte die Angebotsseite die
Investitionen bestimmen — und weniger die Konjunkturentwicklung. Die Attraktivitat des
Standorts Deutschland bzw. die Transformation muss also im Fokus stehen und weniger
die Auftragsbiicher. Aktuelle Umfragen signalisieren allerdings eine Investitionszurtickhal-
tung; eine Entwicklung, die sicherlich von den jlingsten wirtschaftspolitischen Entscheidun-
gen verstarkt wird. Die Wirtschaftsweisen schatzen das Potenzialwachstum in Deutschland
fur die nachsten zehn Jahre auf nur 0,4 % pro Jahr. Investitionen nur auf Grundlage der
Konjunkturentwicklung werden dieses Potenzial nicht steigern kdnnen. Auch scheint das
Wachstums- und damit Gewinnpotenzial am Standort Deutschland viel zu gering zu sein,
um eine erfolgreiche Transformation der Wirtschaft in dem vorgegebenen Zeitraum bewal-
tigen zu kdénnen.

Reale private Ausristungsinvestitionen in Mrd. €
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Verarbeitendes Gewerbe: Ein weiterer Produktionsrickgang zu erwarten

Fir 2024 deutet die allgemeine Konjunkturprognose auf einen erneuten Ruckgang der In-
dustrieproduktion hin — das ware der dritte in Folge. Der seit 2018 anhaltende negative
Trend der Produktion am Standort Deutschland wirde sich also 2023 und 2024 fortsetzen.
2023 und im Jahr 2024 durfte die Produktion um 0,7 % bzw. um Uber 3 % sinken. Fir eine
grundsatzliche Trendumkehr benétigt es eine spurbare und vor allem anhaltend kréftige
konjunkturelle Erholung. Doch die Konjunktur kann nicht dauerhaft strukturelle Hemmnisse
kompensieren. Die BIP-Prognose der IKB von 1,8 % im Jahr 2025 wiirde zwar ein Wachs-
tum fur das Verarbeitende Gewerbe von tber 2 % andeuten. Damit wirde sich aber nur
ein U-Verlauf fur die Produktion ergeben und keine grundséatzliche Trendwende.

Industrieproduktion Deutschland und die Welt, 2015 = 100
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Wie bereits erwahnt, schatzt der Sachverstandigenrat das deutsche Potenzialwachstum in
den nachsten 10 Jahren auf 0,4 %. Ergeben sich also keine gravierenden Fortschritte bei
der Anzahl der Erwerbstéatigen, beim Investitionsverhalten, beim Produktivitatswachstum
und bei der Technologie, wird die deutsche Wirtschaft in den nachsten zehn Jahren um
nur 0,4 % pro Jahr wachsen. Laut dem Sachverstandigenrat ist Deutschland de facto auf
dem Weg in die Stagnation bzw. bestenfalls ist mit nur marginalem Wachstum zu rechnen.
Kein Wunder, dass der Sachverstandigenrat wieder einmal die Notwendigkeit von Refor-
men betont und eine Reihe von Vorschlagen unterbreitet. Denn weitreichende Verénde-
rungen bei allen Wachstumstreibern scheinen notwendig zu sein, um das Potenzialwachs-
tum zu verbessern. Eine Wachstumsperspektive von nur 0,4 % pro Jahr wirde dagegen
zu einem weiteren tendenziellen Riickgang der Industrieproduktion in Deutschland flhren
und so den seit 2018 anhaltenden Trend fortsetzen.

Deutschland: Produktion des Verarbeitenden Gewerbes und Prognose, 2020 = 100
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Ausblick deutsche Industrieproduktion, Veranderung in % zum Vorjahr

Verarbeitendes Gewerbe -0,2 -0,7 -35 2,2
Nahrungsmittel 0,3 -2,0 -0,5 1,0
Textil- und Bekleidung -2,2 -5,9 -4,0 -2,3
Holz -11,2 -6,0 -1,9 2,5
Papier -5,3 -12,6 -2,7 3,7
Chemie, Pharma -6,7 -10,3 -3,2 37
Gummi und Kunststoff -3,7 -47 -2,0 18
Glas und Keramik -2,1 -14,1 -8,7 2,0
Metallbearbeitung -4,6 -3,2 -4,8 1,6
Metallerzeugnisse -1,7 -3,0 -3,5 2,5
DV u. elektr. Ausriistungen 4,8 2,0 -2,5 4,0
Maschinenbau 0,7 -0,4 -3,4 3,2
Automotive 4,2 10,8 -6,0 3,6
Mébel -5,1 -10,8 -14,2 35

Quellen: FERI (Statistisches Bundesamt); P = IKB-Prognose

Schuldenbremse — eine Reform ist erforderlich

Regeln, die die Einflussnahme des Staates einengen, sind grundsatzlich zu begrifl3en.
Schlief3lich mussen der Staatsgewalt bzw. dem Handlungsspielraum der Politiker klare
Grenzen gesetzt werden. Dies gilt vor allem fur den Einflussgrad des Staates auf die Wirt-
schaft. Doch die Schuldenbremse erreicht dieses Ziel nicht. Denn der Staat wird bezlglich
der Steuerlast oder der Sozialausgaben nicht in seine Grenzen verwiesen. Stattdessen
wird eine Defizitgrenze definiert, die infolge hoher oder ansteigender Sozialausgaben In-
vestitionen verdrangt und die Steuerlast erhdht. Die Auflagen fur den Staat missen des-
halb um einiges konkreter definiert werden.

Staatliche Investitionen in % zum BIP

Schweden
Tschechien
Norwegen
Luxemburg
Osterreich
Polen
Finnland
Frankreich
Kanada
Griechenland
OECD-Lander
USA
Niederlande
Grol3britannien
Italien
Danemark
Spanien
Belgien
Deutschland
Portugal

2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

Quelle: OECD
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AuRerdem gibt die derzeitige Ausgestaltung der Schuldenbremse dem Staat nur Hand-
lungsspielraum in Notlagen. Wenn es darum geht, in Krisenzeiten die Wirtschaft zu stit-
zen, kann die Schuldenbremse ausgesetzt werden — was aus Stabilitdtsgesichtspunkten
sicherlich zu befurworten ist. Geht es aber um strukturelle Herausforderungen und damit
mehrjahrige Vorhaben, greift die Schuldenbremse ebenfalls und engt das Handlungspo-
tenzial des Staates zur Starkung des Potenzialwachstums ein. Die negativen Folgen sind
in den letzten Jahren klar zutage getreten. In Jahren mit negativen Zinsen konnte der Staat
nicht die Gelegenheit nutzen, mit ,billigem*“ Kapital seine Investitionsquote deutlich auszu-
weiten und strukturelle Erfordernisse voranzutreiben. Dazu zahlen der soziale Wohnungs-
bau, InfrastrukturmalRnahmen oder auch die Digitalisierung. Der Fokus auf die Schulden-
bremse hat in diesen Jahren die Moglichkeiten des Staates verringert, das Wachstumspo-
tenzial der deutschen Wirtschaft durch eine hohere Investitionsquote zu starken, also mit
einem hoheren staatlichen Haushaltsdefizit.

Zusammengefasst:

= Die aktuelle Konjunktureintriibung verschérft die strukturellen Hemmnisse am Standort
Deutschland, forciert eine niedrige Investitionsquote und verlangsamt so die Transfor-
mation zur Klimaneutralitat. Zudem besteht das Risiko einer Giberzogen negativen Sicht
auf den Standort Deutschland und damit die Gefahr, dass private Investitionen unndétig
stark sinken.

= Die Fiskalpolitik konzentriert sich zu stark auf Nachfragestitzung mit Hilfe von Transfer-
zahlungen. Dies mag in den vorangegangenen Krisen die richtige Politik gewesen sein.
Aktuell muss jedoch der Fokus auf der Angebotsseite liegen — gerade bei strukturellen
Hemmnissen wie Investitionsstau und Fachkraftemangel.

= Das Potenzialwachstum Deutschlands deutet auf eine Stagnation in den nachsten Jah-
ren hin. Dies wird die Wertschdpfung des Produzierenden Gewerbes belasten. Ein ,wei-
ter so“ ohne splrbare Angebotsreformen wiirde zu einer De-Industrialisierung fiihren,
also eine sinkende Wertschopfung der Industrie relativ zum BIP.

= Eine forcierte Transformation der Wirtschaft zu Klimaneutralitat wirde ohne strukturelle
Reformen und im Schatten konjunktureller Herausforderungen das Potenzialwachstum
am Standort Deutschland weiter senken, da Investitionen verlagert und der Kapitalstock
sinken wirden.

Inflation und Geldpolitik

Inflation weiter auf dem Rlckzug

Die Inflation ist im Verlauf des Jahres 2023 deutlich zurlickgegangen. Dies beruht nicht nur
auf Basiseffekten, sondern auch auf den unterliegenden Inflationstreibern. So sinken Er-
zeugerpreise bereits seit Langerem, wahrend die Euro-Aufwertung und die schrumpfende
Geldmenge die Geldpolitik auRerordentlich restriktiv wirken lassen. Im Jahr 2024 werden
zunehmend Zweitrundeneffekte — wie Lohnsteigerungen — die Inflationsdynamik pragen.
Angesichts der schwachen Konjunktur ist jedoch eher von Margen- als Inflationsdruck aus-
zugehen. Im Durchschnitt sollte die Inflation jedoch bei Uber 2 % liegen. Dies gilt auch fir
die USA.
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Deutschland: Inflation und -Prognose in %
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Wo liegt die mittelfristige Inflationsrate in der Euro-Zone?

Mittelfristig wird die Inflationsrate in der Euro-Zone bei 2 % liegen. SchlieRlich liegt es al-
lein im Ermessen der Notenbank, ob sie eine Inflation tber ihrem Ziel toleriert. Eine Noten-
bank kann Deflation nur begrenzt bekémpfen, da sie selbst mit negativen Zinsen die Kre-
ditnachfrage nicht unbedingt stimulieren kann. Sie kann Inflation aber immer durch Zinsan-
hebungen stoppen. Eine mittelfristige Inflationsrate von tber 2 % zu erwarten, wirde also
einer fehlenden Bereitschaft der Notenbank gleichkommen, ihr Ziel erreichen zu wollen.
Zudem ist es keine Losung, dauerhaft eine hdhere Inflation zuzulassen. Denn héhere Infla-
tion geht einher mit starkerer Volatilitat und damit steigender Inflationspramie, was wiede-
rum reale Zinsen steigen lasst.

Auch gibt es keinen Trade-off zwischen Inflation und Wirtschaftswachstum. Also: Eine ho-
here Inflation sorgt nicht fur ein kréftigeres langfristiges Wachstum, sondern eher fir ein
niedrigeres Wachstum. Der Gedanke, eine etwas starkere Inflation zu tolerieren, um damit
ein hdheres Wachstum sicherzustellen, ist historisch klar widerlegt. Solch eine Politik fuhrt
zu immer weiter ansteigender Inflation und damit letztlich zu extrem hohen Zinsen.

Strukturelle Aspekte wie demografische Entwicklungen oder die Klimaziele werden oft als
Grund fur eine mittelfristig héhere Inflation genannt. Doch Inflation ist nur eine Entschei-
dung der Notenbank, Preisschiibe zu finanzieren. Deshalb wird infolge dieser strukturellen
Herausforderungen nicht die Inflation ansteigen bzw. héher liegen, sondern der Gleichge-
wichtzinssatz in der Wirtschaft.

Euro-Zone: Inflation in %
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Ausblick Geldpolitik: Zinssenkungen im Jahr 2024

Eine vorausschauende Notenbank muss antizipieren und gegebenenfalls friih gegensteu-
ern. SchlieBlich hat Geldpolitik einen langen Transmissionskanal; es dauert, bis ihre Maf3-
nahmen wirken. Wird das nicht beachtet, kann Geldpolitik sogar destabilisieren; der An-
stieg der Inflationsrate zu Beginn des Jahres 2021 ist hierfiir ein Beispiel: Fed und EZB
hatten zu lange gezdgert, die Zinsen anzuheben, weil sie hofften, dass Zweitrundeneffekte
ausbleiben. Nun ist bei der anstehenden geldpolitischen Wende wieder das richtige ,Ti-
ming“ gefragt, denn die Inflation sinkt bereits auf beiden Seiten des Atlantiks. Die Markte
gehen zunehmend von deutlichen Zinssenkungen in den USA sowie der Euro-Zone aus,
und diese werden bereits im Marz bzw. im zweiten Quartal 2024 erwartet.

Die Markterwartungen sind dahingehend nachvollziehbar, wenn der Riickgang der Inflation
auf unterliegende Inflationstreiber zurlickzufiihren ist und weniger auf technische Ursachen
wie Basiseffekte. In der Euro-Zone ist dies sicherlich der Fall. Die Inflationsrate sinkt, weil
die Inflationsdynamik bzw. die Gefahr von Zweitrundeneffekten aufgrund der stagnieren-
den Konjunktur bzw. Geldmengenentwicklung deutlich nachlasst — und eben nicht nur auf-
grund der starken Preisanstiege im Jahr 2022. So mag die Inflation in der Euro-Zone im
Januar 2024 nochmals ansteigen. Der grundséatzliche Verlauf ist allerdings eindeutig: Die
Inflation wird weiter sinken und durfte im Verlauf des Jahres 2024 sogar die 2 %-Marke er-
reichen —wenn auch nur temporar. Die Notwendigkeit einer geldpolitischen Wende ergibt
sich selbst dann, wenn die Rohstoffpreise zu erneuten Preisschiiben fihren sollten. Denn
im weiteren Verlauf bzw. ohne eine ausreichende Geldmengenausweitung fiihrt diese Ent-
wicklung zu Margendruck bzw. zu realen Einkommensverlusten und nicht zu Inflation.

US-Notenbankchef Powell betont, die US-Notenbank musse agieren, bevor die Inflations-
rate auf 2 % gefallen ist. Allerdings ist die Konjunkturentwicklung in den USA weniger ein-
deutig. Noch dominiert dort die Erwartung eines soft landing. Das wiirde zwar auch Raum
fur Zinssenkungen mit sich bringen. Dieser wére allerdings um einiges geringer als im Fall
einer spirbaren konjunkturellen Abkihlung. Auch wére der kurzfristige Handlungsdruck
weniger deutlich. Wie angedeutet, signalisieren Frihindikatoren wie der Zahlungsverzug
bei Kreditkarten allerdings sehr wohl eine bevorstehende Konjunkturabkihlung in den USA
hin. Erwartungen von Zinssenkungen durch die Fed sind somit angebracht. Allerdings ist
das Ausmal3 der Zinssenkung von der Entwicklung der US-Wirtschaft anhangig. Im Falle
eines soft landing scheint das Potenzial fir Zinssenkungen im Jahr 2024 begrenzt zu sein.
Dies wirde auch wenig Raum fiir weiter sinkende US-Renditen am langen Ende der Zins-
kurve bedeuten.

Anders als die Fed, die bereits Zinssenkungen in Erwagung zieht, ist die EZB in ihrer Kom-
munikation noch zurlickhaltend. Denn noch immer herrscht bei vielen Analysten die Ein-
schatzung, die Inflation werde mittelfristig tUber 2 % liegen. Sie suggerieren damit, das In-
flationsziel sei fur die Notenbank von untergeordneter Relevanz. EZB-Andeutungen zu
mdglichen Zinssenkungen kdnnten diese Wahrnehmung bestarken und die Glaubwiirdig-
keit der EZB bzw. des Inflationsziels belasten, wenn nicht ausreichend klare Konjunktur-
und Inflationssignale die Zinssenkungen aus fundamentaler Sicht rechtfertigen wirden.
Noch mehr als in den USA wird allerdings die schwache Konjunktur in der Euro-Zone den
Raum flr Zinssenkungen geben. Deshalb ist bereits im zweiten Quartal 2024 von Zinssen-
kungen der EZB auszugehen. Die IKB sieht sogar ein erhdhtes Risiko flr eine Inflation un-
ter 2 % im Jahr 2025.

Ausblick langlaufige Renditen: Schon viel vorweggenommen

Zinssenkungserwartungen befligeln aktuell die Méarkte. Doch die groRe Korrektur am lan-
gen Ende der Zinskurve scheint vollzogen. Es braucht zunehmend eine deutliche
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konjunkturelle Eintriibung, damit die Rallye anhalt. Auch wird sich die Inflation im Jahres-
verlauf 2024 stabilisieren — in den USA sowie der Euro-Zone. Eine schwache konjunktu-
relle Entwicklung wird dann entscheidend sein, um Zweitrundeneffekte zu dampfen und
den Inflationspfad auf einem niedrigen Niveau zu halten. Wieviel Raum fiir eine geldpoliti-
sche Unterstutzung der Konjunktur besteht, bleibt jedoch abzuwarten. Hofft der Markt auf
Zinssenkungen zur effektiven Stiitzung der Wirtschaft, mag er im Jahr 2024 enttauscht
werden. Deshalb sehen wir auch begrenzten Raum fir weiter spirbar sinkende Renditen —
sowohl in den USA sowie in Deutschland.

Der Markt nimmt aktuell deutliche Zinssenkungen der Notenbanken vorweg. Nur bei einer
klaren Abkiihlung der Wirtschaft ware deshalb mit einer weiteren Korrektur am langen
Ende zu rechnen. In den USA kdnnte die Fiskalpolitik allerdings expansiv bleiben und der
Konjunkturabkiihlung entgegenwirken, gerade in einem Wabhljahr.

Zinsen und Renditen in %

3M-Euribor 3,9 3,4 2,8
3M-USD-Libor 5,6 4,6 4,4
10-Jahre Bund 2,0 2,5 2,1
10-Jahre U.S. Treasury 3,9 4,2 3,5

Quellen: Bloomberg; IKB-Prognosen

Markte: Devisen und Aktien

Devisenmaéarkte — Verhaltener Auftrieb flr den Euro

Der aktuell schwache US-Dollar wurde von jingsten Kommentaren der Fed zu Zinssen-
kungen weiter unter Druck gesetzt. Doch die Konjunkturentwicklung in der Euro-Zone wird
die EZB zum Handeln nétigen. Die kurzfristige Euro-Starke sollte deshalb im Verlauf des
Jahres 2024 einer relativen US-Dollar-Stérke weichen.

Fundamentale FX-Prognosen, 1 Euro = ...

EUR/USD 1,09 1,15 1,10
EUR/GBP 0,87 0,89 0,88
EUR/JIPY 157 160 159
EUR/CHF 0,94 0,96 0,98
EUR/HUF 384 390 395
EUR/CZK 24,5 24,7 24,5
EUR/TRY 32,0 34,0 34,0
EUR/PLN 4,34 4,50 4,45
EUR/RUB 99,7 102 105
EUR/MXN 18,7 19,0 21,0
EUR/ZAR 20,0 21,5 21,0
EUR/CNY 7,82 7,79 7,80
EUR/CAD 1,46 1,46 1,51
EUR/AUD 1,62 1,65 1,58

Quellen: Bloomberg; IKB-Prognose
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Aktienmaérkte — Rickschlagpotenzial wahrscheinlich, hohe Volatilitat

Die Aktienmarkte kdnnten aufgrund starker bzw. zunehmender Erwartungen von Zinssen-
kungen durch Notenbanken weitere Unterstiitzung erfahren. Im weiteren Jahresverlauf
2024 mag sich aber die ein oder andere Enttauschung bei Zinssenkungsfantasien erge-
ben, weil die Inflation weniger stark nachlésst. Zudem besteht erhdhte politische Unsicher-
heit — etwa aufgrund des ungewissen Ausgangs der US-Wahlen. Wir sehen deshalb fur
2024 nur moderates Anstiegspotenzial fir Aktienwerte. Fiir eine euphorische bullische
Stimmung wird die Konjunktur sicherlich wenig Raum geben.

Was treibt die Unternehmensgewinne im Jahr 2024? Reales Wirtschaftswachstum wird
kaum ein Treiber sein, wéahrend die Inflation abnimmt. Die Umsatze geraten also unter
Druck. Gewinnsteigerungen ergeben sich nur durch Margenausweitung bzw. Produktivi-
tatswachstum. Die Gewinnmargen kdnnten aber infolge von Lohnsteigerungen unter Druck
geraten. Sinkende Rohstoffpreise kdnnten hingegen die Belastung reduzieren. Der Fokus
wird zunehmend auf Kostensenkung liegen, aber der Effekt dirfte sich erstim Jahr 2025
zeigen. Insgesamt ist das Gewinnwachstumspotenzial deshalb 2024 begrenzt. Mit einem
mittelfristig hoheren Gleichgewichtszinssatz, aufgrund u. a. von Demografie und Klimapoli-
tik, sind deutliche Bewertungsanstiege beim KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) nicht zu erwar-
ten.

= USA: Die Fed stitzt die Aktienmaérkte; aber Zinssenkungserwartungen werden nur teil-
weise erfillt; die Volatilitdt wird hoch sein.

= Deutschland: Die schwache Konjunktur und die zogerliche EZB setzen den DAX an-
fanglich unter Duck; Zinssenkungen der EZB stiitzen im weiteren Verlauf des Jahres die
Aktienkurse; die Volatilitat wird hoch sein.

DAX-Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Monatsdurchschnitt
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Quelle: Bloomberg
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

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

Deutschland

Euro-Zone

2022
1,9%
3,4%
4,5%
2,0%
0,9%
3,0%

2023P
-0,1%
0,4%
0,5%
2,4%
1,9%
5,5%

2024P
0,1%
0,3%
0,4%
1,3%
0,9%
4,9%

2025P
1,8%
1,6%
2,2%
1,9%
1,0%
4,8%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr?

Deutschland

Euro-Zone

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen in %2

3M-Euribor
3M-USD-Libor
10-Jahre Bund
10-Jahre U.S. Treasury

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

2022

6,9%
8,4%
9,0%
8,0%
2,5%
2,2%

21. Dez

3,9
5,6
2,0

3,9

2023P
6,0%
5,5%
7,4%
4,1%
3,2%
0,4%

2024P
2,6%
2,4%
2,6%
2,5%
2,2%
1,4%

Ende Q2 2024

3,4
4,6
2,5
4,2

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

21. Dez

1,09
0,87
157
0,94
384
24,5
32,0
4,34
99,7
18,7
20,0
7,82
1,46
1,62

Ende Q2 2024

1,15
0,89
160
0,96
390
24,7
34,0
4,50

102,0
19,0
21,5
7,79
1,46
1,65

2025P
1,7%
1,8%
2,3%
2,3%
1,7%
1,8%

Ende 2024
2,8
4,4
2,1
35

Ende 2024
1,10
0,88
159
0,98
395
24,5
34,0
4,45
105,0
21,0
21,0
7,80
1,51
1,58

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 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 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 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 zuklinftigen 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) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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