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BIP Wachstum fur Q1 2019: Uberzeugendere Dynamik als Wachstumsrate von 0,4 % andeutet

Die deutsche Wirtschaft hat im ersten Quartal saison- und kalenderbereinigt um 0,4 % zugelegt. Dieses Wachstum spiegelt die
dahinterliegende Dynamik allerdings nicht ausreichend wider, denn insbesondere der Lagerabbau hat einen negativen Wachs-
tumsbeitrag von 0,6 Prozentpunkten geliefert. Hatte es keine Lagerverdnderung gegeben, ware die Wirtschaft um 1,2 % zum
Vorquartal und damit auf Jahresbasis um fast 5 % gewachsen. Der private Konsum zeigte ein robustes Wachstum von 1,2 % im
Vergleich zum Vorquartal und lieferte damit einen Wachstumsbeitrag von 0,6 Prozentpunkten. Die Ausriistungsinvestitionen
legten ebenfalls um 1,2 % zu, nachdem sie bereits im vierten Quartal 2018 ein Plus von 0,7 % verzeichneten und im dritten
Quartal stagnierten. Die Bauinvestitionen nahmen witterungsbegiinstigt kraftig um 1,9 % zu. Insgesamt deuten die Daten eher
auf eine Wachstumsbeschleunigung als auf eine -verlangsamung hin. Dies spiegelt sich ebenfalls in den Exporten wider, die mit
einem Plus von 1 % zum Vorquartal ein htheres Wachstum als in allen Quartalen von 2018 erreichen konnten. Damit hat auch
der AulRenbeitrag im Gegensatz zu den vier vorangegangenen Quartalen einen positiven Wachstumsbeitrag von 0,2 Prozent-
punkten liefern kénnen.

Abb. 1: Wachstumsbeitrag einzelner Komponenten; in %-Punkten
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Die Einschatzung der IKB: Die deutsche Wirtschaft konnte im ersten Quartal 2019 tiberzeugen. Sie zeigt ein Konjunkturbild,
das der getriibten Stimmung zum Teil doch sehr deutlich widerspricht. Die Zahlen bestétigen unsere Einschéatzung, dass die
eigentliche Konjunkturlage besser ist als die gefiihlte. Sorgen iber systematische Risiken wie den Brexit, unsichere globale
Handelsbeziehungen oder die mégliche Instabilitét des chinesischen Wachstums belasten die Stimmung. Frihindikatoren wie
Auftragseingénge deuten zudem darauf hin, dass die Produktion des deutschen Verarbeitenden Gewerbes auch in den kom-
menden Monaten durchaus volatil bleiben kdnnte und dementsprechend die aktuelle Lage und die Geschaftsperspektiven damp-
fen sollte. Dies dokumentiert sich im anhaltenden Ruckgang des ifo Geschaftsklimas fir das Verarbeitende Gewerbe. Den deut-
schen Konsumenten stéren die Risiken hingegen weniger.

ifo Geschaftsklima — weiterhin kein Durchbruch

In diesem Umfeld hat sich das ifo Geschaftsklima fir die deutsche Gesamtwirtschaft im Mai 2019 unerwartet stark eingetriibt.
Der Index sank um 1,3 Z&ahler auf 97,2 Punkte. Dabei wurde insbesondere die aktuelle Lage weniger gut eingeschatzt. Dieser
Teil-Index gab kraftig um 2,7 Punkte nach. Dagegen stabilisierten sich die Geschéaftsperspektiven der Unternehmen. Hier gab
es ein leichtes Plus von 0,1 Zahlern auf 95,3 Punkte. Zumindest scheinen sich die Erwartungen weiter zu stabilisieren.
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Abb. 2: ifo Geschéftsklima Deutschland
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Der deutschen Wirtschaft féllt es weiterhin schwer, sich weniger auf systematische Risiken statt auf die eigentliche Lage zu
fokussieren. Dies mag angesichts mdglicher negativer Implikation auch durchaus berechtigt sein. Es kann aber auch bedeuten,
dass der ifo Index die konjunkturelle Dynamik im aktuellen Umfeld wom@&glich nicht korrekt wiedergibt — vor allem wenn sich die
Risiken nur bedingt realisieren. Dennoch deuten aktuell weder die Entwicklungen um den Brexit noch die US-Handelspolitik auf
eine kurzfristige bzw. belastbare Entspannung hin. Zwar sollten die Auswirkungen hdherer US-Zélle fiir den deutschen Export
nicht Uberschéatzt werden, jedoch kénnte eine Zerrlittung der Beziehungen zwischen Grof3britannien und der EU weitreichende
Implikationen fur die deutsche Wachstumsdynamik haben. Damit bleibt der Konjunkturausblick mit erhéhten Risiken behaftet.
Und trotzdem: Die BIP-Zahlen von heute Morgen unterstiitzen die Einschéatzung, dass sich die deutsche Wirtschaft als durchaus
robust erweist. Auch deuten Konjunkturdaten fir wichtige Absatzmérkte wie die Euro-Zone (Anstieg des PMI auf 51,6) auf eine
gewisse Erholung hin. Abb. 3 zeigt die auf dem ifo Geschaftsklima-Indexbasierte Prognosespanne fiir das deutsche BIP-Quar-
talswachstum.

Abb. 3: Entwicklung des deutschen BIP: IKB-Prognose auf Basis des ifo Index
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Fazit: Das ifo Geschéftsklima zeigt, dass sich die deutschen Unternehmen bei ihrer Einschéatzung zur aktuellen und erwarteten
Konjunkturlage weiterhin zurtickhalten, aus Sicht einer Reihe globaler Risiken ein durchaus nachvollziehbares Verhalten. Die
deutsche Konjunktur konnte allerdings im ersten Quartal 2019 lGiberzeugen. Denn das BIP-Wachstum von 0,4 % wurde durch
einen Lagerabbau gebremst, der damit einen deutlich negativen Wachstumsbeitrag lieferte: Die Produktion mag nur wenig zu-
gelegt haben, nicht aber die Nachfrage. Der private Konsum, Investitionen in Bauten und Ausristungen sowie auch der Auf3en-
handel konnten im ersten Quartal 2019 (iberzeugende Wachstumsbeitrage liefern. Somit bleibt die IKB bei der Einschéatzung,
dass 2019 eher mit einem deutschen BIP-Wachstum von knapp unter 1 % zu rechnen ist als mit einem Wachstum von 0,5 %.
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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 fiir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber 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 kénnen. Au-
Rerhalb 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 ab-
h&ngt 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 verléasslicher Indikator fur die zukinftige 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. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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