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Ausblick bleibt weiterhin unsicher, ...

Die Automobilindustrie hat vor gut einem Jahr die allgemeine Abkiihlung der deutschen Industriebranchen durch Sonderthemen
wie die WLTP-Umstellungen beschleunigt und die Rezession der Industrie maf3geblich mitbestimmt. Was anfanglich von den
Industriebranchen ausging, setzt sich nun in der Breite fort; die Probleme der Industrie scheinen sich mehr und mehr auf den
Dienstleistungssektor zu Ubertragen. Dies schirt die Sorge vor einer anhaltenden Schwéchephase der deutschen Wirtschatft.
Aktuelle Stimmungsindikatoren bestatigen diese Befiirchtungen. Damit steigt bei einer weiterhin Verschlechterung des ifo Ge-
schéftsklimas das Risiko eines erneuten Riickgangs des deutschen BIP — allerdings eher im vierten als im dritten Quartal (siehe
IKB-Kapitalmarkt-News 26. August 2019).

Die Hoffnung auf eine Stabilisierung der deutschen Wirtschaft in der zweiten Jahreshalfte 2019 scheint sich somit nicht zu
erfullen. Das Augenmerk liegt nun auf der ersten Jahreshélfte 2020, was bereits zu deutlichen Prognoserevisionen fur das Ge-
samtjahr 2020 gefiihrt hat. Denn der zu erwartende Gegenwind ist bedeutend, vor allem wegen der nach wie vor unsicheren
Ausgestaltung des Brexit, den Handelskrisen und dem Risiko einer Euro-Aufwertung in Folge ambitionierter Zinssenkungen der
Fed. Deshalb prognostizieren die meisten Volkswirte ein BIP-Wachstum fur Deutschland von nur noch ca. 1 % im nachsten Jahr.
Dabei ist das Risiko weiterhin nach unten gerichtet.

Noch immer ist keine belastbare Stabilisierung der bedeutenden Industriebranchen zu erkennen. Dies Uberrascht insofern, da
die globale Industrieproduktion ein bedeutender Treiber der deutschen Schwachephase in 2018/19 gewesen ist. Der deutsche
Konjunkturverlauf hat aber inzwischen eine eigene Dynamik angenommen und entwickelt sich deutlich schlechter als der globale
Zyklus. Auftragseingange deuten aktuell auf eine kurzfristige Stabilisierung der Produktion hin, auch wenn sie im Juli zuriickge-
gangen sind. Zwar sanken die Bestellungen im Juli deutlich um 2,7 % zum Vormonat, aber im Juni gab es ein kraftiges Orderplus
von ebenfalls 2,7 %, sodass sich die Industriebestellungen aktuell eher seitwarts als abwarts bewegen. Fraglich bleibt allerdings,
wie stabil sich die Auftragseingdnge im Kontext der globalen Herausforderungen entwickeln werden.

Abb. 1: Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe; 2015 = 100
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... doch auf Branchenebene gibt es erste Hoffnungsschimmer

Auf Branchenebene stellt sich das Bild differenziert dar. Auch wenn die Auftragseingange im Juli zuriickgegangen sind, gab es
in einigen Branchen bereits im Vorfeld deutliche Korrekturen bei der Produktion. Somit ergibt sich aus dem aktuellen Riickgang
bei den Bestellungen nicht unbedingt weiteres Korrekturpotenzial. Fiir die meisten Branchen sind die Auftragseingange ein guter
Frihindikator fur die Produktion ca. zwei Monate spater. Fiir den Maschinenbau sind es sogar vier Monate, fiir die Chemiein-
dustrie ist es nur der kommende Monat. Die Auftragseingdnge bis Juli erlauben somit einen Ausblick fur die
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Maschinenbauproduktion bis November 2019. Deren relative Stabilisierung bei den Auftragseingéangen in den letzten Monaten
zeigt eine erste Bodenbildung bei der Produktion an. Eine weitere Abwartskorrektur der Produktion ist angesichts der Orderta-
tigkeit nicht zu erwarten: Der Maschinenbau scheint sich nach deutlichen Produktionsriickgangen zu stabilisieren.

Abb. 2: Produktion des Maschinenbaus; 2015 = 100
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Der Ausblick fur die Automobilindustrie ist um einiges positiver als es die eigentlichen Produktionszahlen der letzten Monate
signalisieren. Denn die Auftragseingénge deuten nun schon seit einigen Monaten auf eine Stabilisierung der Produktion hin. Das
eigentliche Produktionsniveau liegt jedoch deutlich unter dem erwarteten Niveau, sodass positive Impulse fir die Produktions-
zahlen Kkurzfristig nicht auszuschliel3en sind. Gleiches gilt fir die Chemieindustrie. Auch hier liegt die Produktion deutlich unter
dem von den Auftragseingangen signalisierten Niveau. Allerdings scheinen letztere noch keine Stabilisierung zu zeigen. Die
Produktion der Elektroindustrie verlauft hingegen, wie von den Auftragseingdngen angezeigt. Auch hier ist von einer stabilen
Produktion im dritten Quartal auszugehen.

Abb. 3: Produktion Automotive; 2015 = 100
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Fazit: Die Ausgestaltung des Brexit und andere globale Unsicherheiten deuten trotz bereits vorgenommener Prognoserevisionen
auf anhaltende Abwartsrisiken fur die deutsche Wirtschaft hin — vor allem fur das kommende Jahr. Zusammen mit nach wie vor
schwachen Produktionszahlen der Industrie fiihrt dies zu einer anhaltend schlechten Stimmung in der Wirtschaft. Ein erneuter
Ruckgang der Auftragseingange im kommenden Monat wiirde diese Entwicklung bestatigen.

Doch auf Ebene einzelner Branchen ergibt sich ein differenzierteres Bild: Im Maschinenbau ist eine Bodenbildung der Produktion
in den kommenden Monaten zu erwarten, wahrend die der Automobilindustrie sogar leicht steigen sollte. Diese Entwicklungen
werden die allgemeinen Prognosen fur das Jahr 2020 nicht unbedingt aufhellen, kbnnen aber eventuell Uberzogenen Pessimis-
mus verhindern.
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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 ausschlieBlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und iber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrénkt 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 Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. 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 Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir 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 zuklnftige Wertent-
wicklung.

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
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fur gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuldssig.
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