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Konjunktur: Mit sich belebender Weltkonjunktur ...

Die Weltwirtschaft hat seit dem Frilhsommer 2018 an Schwung verloren. Gebremst wurden die wirtschaftli-
chen Aktivitaten vor allem von den Handelskonflikten, die sich aufbauten, wieder legten, aber immer wieder
zur Beunruhigung fuhrten. In China verlangsamte sich die Wirtschaftsdynamik ebenfalls, und die Sorge uber
den bedeutendsten globalen Wirtschaftstreiber nahm zu.

Schafft China den Turnaround?

Die chinesische Regierung hat viel Handlungsspielraum: Die staatliche Schuldenquote ist relativ niedrig, das
schafft Spielraum fur die Zinspolitik. Auch ist die chinesische Verschuldung lokal und somit in erster Linie ein
Verteilungsthema. KonjunkturmaRnahmen brauchen aber ihre Zeit und werden der chinesischen und damit
der globalen Wirtschaft erst ab der zweiten Jahreshalfte 2019 positive Impulse liefern kdnnen. Entscheidend
fir den Wachstumsbeitrag Chinas ist vor allem die absolute Grol3e der Volkswirtschaft und nicht das BIP-
Wachstum, das naturlich mit zunehmender GroéRRe nicht mehr haltbar ist und abnimmt. Mittelfristig ist aller-
dings ein Strukturwandel hin zu einer héheren Konsumquote notwendig. Die chinesische Leistungsbilanz ist
bereits ausgeglichener als noch vor wenigen Jahren, der Uberschuss hat stark abgenommen.

Belasten die USA die Weltwirtschaft?

Die Steuervorteile von Trump haben der US-Wirtschaft Auftrieb gegeben. Die Effekte laufen allerdings aus,
in diesem und im néachsten Jahr ist ein niedrigeres Wachstum zu erwarten. Aufgrund ihres hohen Niveaus
kénnen sich auch die Stimmungsindikatoren eigentlich nur verschlechtern. Die US-Wirtschaft sollte im Ver-
lauf von 2019 und vor allem 2020 Gegenwind bekommen. Deshalb ist eine Zinssenkung der Fed im néchs-
ten Jahr nicht auszuschlieRen. Entscheidend wird sein, dass die chinesische Wirtschaft bis dahin
ausreichend Stabilitat erlangt. Von einer Belastung der Weltwirtschaft durch die USA geht die IKB nicht aus
— eher von einem wahrscheinlich niedriger ausfallenden Wachstumsbeitrag.

Da die IKB weiterhin von keiner grundlegenden Eskalation der Handelskonflikte ausgeht, die den Offenheits-
grad der Weltwirtschaft schwer belastet, sollte sich die globale Konjunktur ab der zweiten Jahreshélfte wie-
der moderat beleben.

Deutsche Konjunktur noch ohne Stabilisierung

Das erste Quartal 2019 war schwierig, und ein Rickgang des BIP ist auch fur das zweite Quartal nicht aus-
zuschlieBen. Zwar hat sich das ifo Geschéftsklima nach sechs Rickgéngen in Folge Uberraschend etwas
aufgehellt, doch der grundséatzliche Abwartstrend ist damit noch nicht durchbrochen. Bisher deuten alle
Stimmungs- und Frihindikatoren nur in eine Richtung: ndmlich abwaérts. Das Jahr 2017 und teilweise auch
2018 hingegen waren durch einen regelrechten Boom gekennzeichnet. Nach der damit verbundenen Eupho-
rie macht sich nun Erniichterung breit.
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... sollte sich deutsche Wirtschaft stabilisieren, aber Risiken bleiben
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Deutschland zeigt eine zweigeteilte Wirtschaft.
Dabei sind mdgliche Belastungsfaktoren in
grof3er Zahl vorhanden. Dazu gehoren die Ab-
schwachung des Welthandels, der internatio-
nale Handelsstreit, die Probleme in der
Automobilindustrie und nicht zuletzt die Brexit-
Unsicherheit. In der Aufteilung nach Wirt-
schaftsbereichen zeigen sich klare Unter-
schiede, die sich im aktuellen ifo Geschéfts-
klima ebenfalls widerspiegeln. Die Stimmung
im exportorientierten Verarbeitenden Gewerbe
hat sich aufgrund der erneut schwécheren
Lage- und Erwartungseinschéatzung deutlich
weiter verschlechtert. Die Geschéaftserwartun-
gen sind auf den tiefsten Stand seit November
2012 gefallen.

Die besorgniserregende negative Entwicklung
im Verarbeitenden Gewerbe konnte aber
durch die anderen Teilbereiche im ifo-
Geschaftsklima mehr als ausgeglichen wer-
den. Insbesondere im Dienstleistungsbereich
und im Handel hat sich das Geschéaftsklima
spurbar verbessert. Dies betrifft in beiden
Wirtschaftssektoren sowohl die Geschaftser-
wartungen als auch die aktuelle Lageeinschét-
zung. Beide Sektoren profitieren nach wie vor
von der soliden Binnennachfrage. Der private
Konsum stitzt den Einzelhandel, und viele
staatliche Ausgaben und Aufgaben beziehen
sich auf Dienstleistungen. Zudem werden bei-
de Sektoren kaum vom globalen Konjunk-
turzyklus beeinflusst. Sie sind deshalb bei
Weitem nicht so konjunkturanféllig wie die
Industrieproduktion.

Zudem bleibt die Bauwirtschaft im Aufwind
und stltzt ebenfalls die deutsche Konjunktur.
Eine leichte Stimmungsverbesserung gab es
auch hier.

Der aktuelle Konjunkturzyklus verlauft durch
die guten Jahre 2017 und 2018 etwas ausge-
pragter — nach oben, wie nach unten. Die der-
zeitige schwéchere Entwicklung ist noch keine
unmittelbare Folge des Handelskonfliktes oder
der Wirren um den Brexit — auch wenn die
Verunsicherung sicherlich belastet. Das sind
Themen, die sich erst noch deutlich negativer
entfalten koénnten. Die IKB erwartet fir
Deutschland 2019 ein BIP-Wachstum von
0,6 %.

Dr. Carolin Vogt, Carolin.Vogt@ikb.de
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %

10-jahrige Bundesanleihen in %

Preisindex der Lebenshaltung in %

ggb. Vorjahresmonat | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | fri

T T T T T T T T T T A4 i

21
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesbank 127

Kapitalmarkte: Inflationsziel der EZB riickt in weite Ferne, ...

Wachstumsbeitrage in der Euro-Zone; in % Die Konjunktureintriibung in der Euro-Zone hat
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Die EZB sieht die aktuelle konjunkturelle Schwéache als eher kurzfristig an. Sie vertraut auf den Arbeitsmarkt
und damit den privaten Konsum, der das Wachstum in der Euro-Zone stiitzen sollte. Allerdings hat der pri-
vate Verbrauch 2018 mit 0,7 Prozentpunkten nur einen tUberschaubaren und im Vergleich zu 2017 geringe-
ren Wachstumsbeitrag zum BIP-Wachstum geliefert. In den Jahren 2005 bis 2010 lag der durchschnittliche
Wachstumsbeitrag des privaten Konsums bei lediglich 0,6 Prozentpunkten. Damit reicht der private Ver-
brauch sicherlich nicht aus, um perspektivisch von ausreichend hohen Wachstumsraten auszugehen, die fir
Inflationsdruck und damit steigende Zinsen in der Euro-Zone sorgen werden. Zwar wurde durch die
Bilanzausweitung der EZB ein enormes Volumen an uberschissigen Reserven geschaffen, solange diese
aber nicht in den realwirtschaftlichen Kreislauf einflie3en, haben sie keine nennenswerte Bedeutung fir die
Preisentwicklung realer Giiter. Der Notenbank fehlt es an einem effektiven Mechanismus, um die Geldnach-
frage der Realwirtschaft anzukurbeln. Eine Notenbank ist effektiv, wenn es ihr gelingt, ausreichend Liquidi-
tatszufuhr fur Finanzmarkten und Banken sicherzustellen, und sie somit einer eskalierenden Krise
entgegenzuwirken kann. Wenn Investitionen und damit die Kreditvergabe an die Realwirtschaft durch andere
Faktoren wie Unsicherheit bestimmt werden, sind Notenbanken nur wenig effektiv.
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. und Fed signalisiert keine weiteren Zinsschritte fur 2019
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nicht geschaffen wurden, um Vollbeschaftigung
zu sichern, sondern sie sollen u. a. in Vertrau-
enskrisen Liquiditat bereitzustellen. Es mag
argumentiert werden, dass die EZB und die Fed
das Zepter schon léanger an die Wirtschafts- und
Reformpolitik hatten abgegeben sollen. Dies ist
jedoch ein Trugschluss. Denn es geht nicht da-
rum, wie Notenbanken héatten agieren sollen,
sondern wie viel Spielraum ihnen die wirtschaftli-
chen Parameter und Politik gegeben haben.
Denn hohe Schuldenquoten, Reformstau und
fragwirdige einheitliche Fiskalpolitik in der Euro-
Zone machen die Notenbank zu einer reagieren-
den und nicht bestimmenden Institution. Zwar
mdgen die aktuellen Niveaus der Bundrenditen
auf eine gewisse Ubertreibung hindeuten, was
mit einem sich stabilisierenden Konjunkturbild zu
einer gewissen Gegenreaktion fiihren sollte, aber
grundsatzlich ist der Raum fir steigende Zinsen
und eine steile Zinskurve begrenzt.

In den USA hat die Fed bestétigt, dass keine wei-
teren Zinsanhebungen 2019 zu erwarten sind
und dass die aktive Reduzierung ihrer Bilanz bis
September 2019 beendet wird. Die Fed wird auf-
hoéren, Anleihen zu verkaufen und entzieht so
dem Markt Liquiditat. Dies bestatigt die Sicht,
dass in den USA die geldpolitische Straffung der
Fed 2019 sein Ende finden wird und woméglich
Zinssenkungen in den Jahren 2020 oder 2021 im
Fokus stehen. Auch in den USA hat sich infolge
der Fed-Politik die Zinskurve verflacht. 10-jahrige
Renditen, die noch Uber 3 % Anfang 2014 er-
reichten, sind auf unter 2,4 gefallen. Auch wenn
die Arbeitslosenquote nun schon langer auf his-
torisch niedrigem Niveau verweilt, fehlt auch in
den USA der Inflationsdruck, um langfristige Er-
wartungen und damit Renditen nach oben zu
bewegen.

Die IKB erwartet eine Inflationsrate von 0,9 % im
Jahr 2019 und 1,3 % fur 2020. Das schwache
globale Konjunkturbild dampft den Preisdruck fir
importierte Glter. Eine Aufwertung des Euro-
Devisenkurses koénnte dies verstarken. Zinssen-
kungen der Fed, aber auch politischer Druck in-
folge des US-Wahlkampfes 2020 und ein
anhaltend groRBes  US-Leistungsbilanzdefizit
konnten mogliche Grinde fir eine US-$-
Schwaéche sein.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Konjunktur und Niedrigzinsen: Taglich gruf3t das Murmeltier
Renditenentwicklung — ein Déja-vu des Jahres 2015

Aktuell erleben die Zinsméarkte ein Déja-vu. Auch im Jahr 2015 hatte sich die globale Konjunktur insbesonde-
re aus Sorge um die chinesische Wirtschaftsentwicklung eingetriibt und fir deutliche Korrekturen auf den
Zins- und Aktienmarkten gesorgt. Die Inflationsrate ging deutlich zuriick, und die EZB startete im Marz 2015
ihr Ankaufprogramm. 10-jahrige Bundrenditen fielen von knapp unter 1 % auf unter -0,1 % im Jahr 2016.
Doch die globale Konjunktureintriibung erwies sich nur von kurzer Dauer. Statt Rezession mit Krisenstim-
mung gab es einen ,soft-patch®. Die Industrieproduktion sowie der Welthandel konnten sich relativ schnell
erholen, und es folgte eine regelrechte Boomphase im Jahr 2017. Auch aktuell wird die Konjunktureintri-
bung von einem deutlichen Rickgang der Renditen begleitet. US-Renditen sind von 3,1 % im Oktober 2018
auf inzwischen 2,65 % gesunken, wahrend 10-jahrige Bundrenditen erneut die 0 % anpeilen.

Wahrend die Fed eine Verschnaufpause bei ihren Zinsanhebungen signalisiert, erwartet der Markt zuneh-
mend Zinssenkungen vor allem im nachsten Jahr, wahrend in der Euro-Zone der Begriff ,Japanisierung“ um
sich greift. Gemeint sind nicht nur anhaltend negative Zinsen am kurzen Ende, sondern auch eine aktivere
Notenbankpolitik Gber alle Zinslaufzeiten. Zwar liegt die deutsche Zinskurve bis zu einer Laufzeit von sieben
Jahren bereits deutlich unter der japanischen, jedoch ist sie im Vergleich zur japanischen relativ steil. Japa-
nischen Verhaltnissen wirde eher eine flachere Kurve mit niedrigen Werten am langen Ende entsprechen.
Damit verbunden wéren anhaltend negative Zinsniveaus Uber die gesamte Laufzeit. Die japanische Zinskur-
ve signalisiert eine anhaltende Stagnation der Geldpolitik, bei der die Notenbank nicht in der Lage ist, die
Zinsen nachhaltig oder auch nur ansatzweise anzuheben.

Abb. 1: Zinskurve Deutschland versus Japan; in %
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Konjunktur und Geldpolitik —= Abschwung als Reset zur neuen Normalitat

Kurzfristig spricht sicherlich viel fur weiter sinkende Renditen. Inflations- sowie Wachstumsprognosen wer-
den aktuell eher nach unten als nach oben angepasst, und die Konjunkturdaten deuten bisher auf keine Sta-
bilisierung hin. Die Weltwirtschaft kihlt sich ab, wie die globale Industrieproduktion sehr deutlich zeigt. Eine
~Japanisierung“ der deutschen Zinskurve wiirde bedeuten, dass sich die EZB selbst langfristig nicht von ihrer
Krisenpolitik verabschieden kann. Zwar wirde es weiterhin auch konjunkturelle Aufschwiinge geben, diese
kénnten sich jedoch als eher schwach und nicht ausreichend erweisen, um Zinsen nachhaltig anheben zu
kénnen. Fir die Einschatzung der ,Japanisierung” gibt es durchaus Griinde, denn die EZB hat trotz konjunk-
tureller Erholung der Euro-Zone mit einem BIP-Wachstum von durchschnittlich 1,9 % pro Jahr in den letzten
funf Jahren keine Gelegenheit gefunden, ihren Leitzins anzuheben. Ein Grund dafir ist sicherlich die geringe
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Inflationsdynamik, denn der hohe Offenheitsgrad der Euro-Zone erlaubt nur einen nachhaltigen Inflations-
anstieg, wenn die globale Konjunktur fir Preisdruck bei den Importpreisen sorgt. Doch auch innerhalb der
Euro-Zone deuten selbst mittelfristig weder die Dynamik der Lohnstlickkosten noch das moderate Geldmen-
genwachstum auf Inflationsdruck hin. Im Umkehrschluss bedeutet das: Die Euro-Zone benétigt weiterhin
einen wettbewerbsfahigen Wechselkurs.

Abb. 2: Euro-Zone: Wachstumsbeitrage zum BIP; in %-Punkten
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Quelle: EIU

Hohe bzw. steigende Schuldenquoten weisen auf eine ineffektive Geldpolitik und eine nicht ausreichende
Nachfrage hin. In diesem Umfeld gibt es keinen Raum fir eine geldpolitische Straffung — aus Sicht der
Schuldentragféhigkeit und aus makrodkonomischer Sicht bezilglich Wachstum und Inflation. Doch fir die
Euro-Zone bleibt auch die globale Konjunkturentwicklung entscheidend. So ist der Wachstumsriickgang
2018 vor allem auf den AuRenhandel zurtickzufiihren. Da China rund ein Drittel zum Wachstum der Welt-
wirtschaft beitragt, ist die Furcht vor einer chinesischen Konjunkturabkihlung fur die Weltwirtschaft und spe-
ziell fur die Euro-Zone durchaus nachvollziehbar. Grundsatzlich kénnte sich in der Euro-Zone eine
Zinsentwicklung wie in Japan entwickeln, wenn die aktuellen globalen Risiken zum grof3en Teil eintreten
wirden.

Daher sollte die aktuelle konjunkturelle Lage nicht als Indiz fir eine bevorstehende Krise gesehen werden —
auch wenn es aktuell noch unsicher ist, ob die Euro-Zone einen soft-patch oder vielleicht doch einen starke-
ren konjunkturellen Abschwung erleben sollte. Aktuell triibt sich die Weltkonjunktur nicht aufgrund von globa-
len Themen ein, zu denen ein Handelskrieg und ein abnehmender globaler Offenheitsgrad gehoren.
Allerdings ist es wieder einmal China, dessen Konjunkturentwicklung Sorge bereitet. Ahnliches gilt fir das
Auslaufen der US-Steuereffekte im nachsten Jahr. Doch auch wenn das chinesische Wachstumsmodell in-
folge einer hohen Investitionsquote in Kombination mit der immensen Verschuldung an seine Grenzen ge-
langt, ist die Gefahr eines kurzfristigen Einbruchs aufgrund des Handelsspielraums und -drucks der
chinesischen Regierung nicht berzubewerten.

Mittelfristig nachhaltig steigende Zinsen sind trotzdem nicht zu erwarten. Die letzten Jahre haben gezeigt,
dass selbst bei guter Konjunkturentwicklung kein Raum fir steigende Zinsen im Euro-Raum bleibt: Hohe
Schuldenquoten, ein nicht ausreichendes Nachfragewachstum in der Realwirtschaft und eine daraus folgen-
de niedrige Inflation lassen keine geldpolitische Straffung zu. In einem Umfeld, in dem strukturell niedrige
Zinsen notwendig sind, orientieren sich konjunkturelle Auf- und Abschwiinge entlang einer stagnierenden
Geldpolitik: Mit jedem Abschwung oder jeder moderaten Konjunkturverlangsamung ertibrigen sich jegliche
Normalisierungsanstrengungen. Doch eigentlich ist dies nicht ganz zutreffend. Denn Normalisierung setzt
voraus, dass die Zinsen aktuell nicht normal sind. Und genau hier mag der Denkfehler liegen. Die aktuelle
Geldpolitik ist die neue Normalitdt und kein auf historischen Daten basierter neutraler Zinssatz. So bringen
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konjunkturelle Eintribungen — wie aktuell — die Zinserwartungen zurtick auf den Boden der Tatsachen, was
sich in einer weiteren Verflachung der Zinskurve durchaus &hnlich wie in Japan manifestieren sollte. Und die
letzten Jahre haben gezeigt, dass die EZB sich selbst nach Jahren der konjunkturellen Erholung nicht in der
Lage sieht, die Zinsen auch nur ansatzweise anzuheben. Es wiederholt sich aktuell, was auch im Jahr 2015
passierte und was mit jeder konjunkturellen Abkiihlung folgen wird: ein Reset der Erwartungen und eine er-
neute Verschiebung nachhaltiger Zinsanhebungen in weite Ferne.

Fazit: Es ist in erster Linie nicht der aktuelle konjunkturelle Abschwung, der die EZB an einer ,Normalisie-
rung”“ ihrer Zinspolitik hindert. Vielmehr schranken die hohen Schuldenquoten und die daraus folgende fun-
damentale schwache Nachfragedynamik in der Euro-Zone den geldpolitischen Handlungsspielraum der EZB
ein und fihren zu strukturell niedrigen Zinsen. Selbst der zuletzt mehrjahrige Konjunkturaufschwung in der
Euro-Zone konnte keinen Raum flr nachhaltig steigende Zinserwartungen schaffen, die einer kurzfristigen
Konjunktureintriibung widerstehen kdnnten. Aktuell ist diese Entwicklung an der deutschen Zinskurve ables-
bar, die sich wie in den Jahren 2015 und 2016 deutlich verflacht hat und somit mehr und mehr der japani-
schen Zinskurve gleicht.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Daten auf einen Blick (28. Marz 2019)
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05 1,7 17 09
2018 Verand. in % Jan 19 Feb 19 Mrz 19
zum Vorjahr
103,0 -0,2 99,3 98,5 99,6
2018 verand. in % Nov 18 Dez 18 Jan 19
zum Vorjahr
107,5 0,0 107,3 108,3 1055
2018 verand. in % Nov 18 Dez 18 Jan 19
zum Vorjahr
105,9 1,2 103,5 104,5 1033
115,0 5.1 1158 114,2 111,3
106,2 1,1 108,4 105,3 108,4

2018 Verand. in % Nov 18 Dez 18 Jan 19

zum Vorjahr

1.318,0 3,0 116,4 96,1 108,9
1.089,9 57 96,0 81,8 94,4
2018 Zj?ryorzg:: Dez 18 Jan 19 Feb 19
44,714 15 44,929 45,007 -

2,338 5,9 2,261 2,257 2,236
52 5,0 5,0 5,0

28.03.19 in 3M in 6M Ende 2019

1,13 1,13 1,12 1,14

1,12 1,13 1,13 1,13

-0,31 -0,30 0,27 -0,25

2,61 2,60 2,60 2,60

-0,08 0,10 0,15 0,20

2,34 2,65 2,70 2,65

p = Prognose; v = vorlaufig * Durchschnittswerte; ** saisonbereinigt; *** Spezialhandelsstatistik;

Quellen: Bloomberg; Bundesagentur fur Arbeit; Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IKB-Prognosen
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deut-
sche Industriebank AG ausschlieflich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Beru-
fes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und iber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfiigen, um unter
Beruicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entscheidungen tber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wert-
papier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berticksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank
AG angemessen beurteilen zu kénnen. 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 Zeich-
nung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder VVerkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Ab-
sicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer
Transaktion von den personlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden abhéngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen
und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise pu-
bliziert wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen zur zu-
kunftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fur Schéaden, die durch die Verwendung der
Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verl&sslicher Indikator fiir 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 geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die VVerwendung oder
Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist
nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuldssig.

Ansprechpartner in der IKB Deutsche Industriebank AG

40474 Dusseldorf
Wilhelm-Botzkes-Strale 1
Telefon +49 211 8221-0
Volkswirtschaft und Research
Telefon +49 211 8221-4492
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