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Fazit: Noch signalisiert das ifo Geschéaftsklima eine weitere Stimmungsaufhellung. Angesichts des ungewissen weiteren Verlaufs
der Corona-Infektionszahlen ist eine Stimmungseintribung in den kommenden Monaten allerdings nicht auszuschlie3en. Die BIP-
Prognose furr das Restjahr 2020 ist dennoch mit wenig Risiko behaftet. Ein kraftiges Wachstum im dritten Quartal — getrieben von
den Exporten und dem privaten Konsum — sollte sicherstellen, dass die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr weniger stark schrump-
fen wird als in der Finanzkrise.

Fir das Jahr 2021 bleibt der Ausblick dagegen vage. Weitere Aufholeffekte und eine robuste globale Handels- und Wachstumsdy-
namik stehen den aus Handelskonflikten, Brexit und trager politischer Reformbereitschaft resultierenden Risiken gegeniiber. Mit-
telfristig ist es weniger das Coronavirus, welches bestimmt, ob das Glas halb leer oder voll ist, sondern die Bereitschaft, wettbe-
werbsfordernde Reformen umzusetzen und Veranderungen anzunehmen. Die IKB erwartet ein BIP Wachstum von -5,3 % in die-
sem Jahr und von 6,8 % im Jahr 2021.

V-Erholung fiir 2020 scheint sich zu bestatigen, ....

Die Wachstumsraten der letzten Monate signalisieren eine schnelle, wenn nicht sogar V-férmige Erholung des Produzierenden
Gewerbes in Deutschland. Solch eine Entwicklung war nach Ausbruch der Coronakrise erhofft, aber nicht unbedingt erwartet
worden; nun bestétigt sie sich, zumindest was das Verarbeitende Gewerbe angeht. Deshalb wird allgemein von einem deutlichen
Plus beim BIP-Wachstum in der zweiten Jahreshélfte und vor allem im dritten Quartal 2020 ausgegangen. Entsprechend hat sich
der Pessimismus deutlich gelegt, der in vielen Prognosen zum Ausdruck kam. Wurde im April und Mai noch ein deutlich tieferer
Einbruch als in der Finanzkrise erwartets, deuten aktuelle Prognosen auf einen geringen Unterschied hin. In der Finanzkrise war
das BIP um 5,6 % eingebrochen; fir 2020 erwartet die IKB nun nur noch einen Riickgang des BIP um 5,3 %.

Das Prognoserisiko fir das aktuelle Jahr ist zu vernachlassigen. So beruht das kraftige Wachstum im dritten Quartal vor allem auf
Basis- und Uberhangeffekten aus dem zweiten Quartal, denn bereits mit dem Ende bzw. der Lockerung des Lockdowns im Mai
und Juni erholte sich die Konjunktur. Zudem wird die Entwicklung im dritten und vierten Quartal auch vom privaten Konsum ge-
trieben. Der im historischen Vergleich einmalige Riickgang des BIP um fast 11 % im zweiten Quartal und das damit einhergehende
erzwungene Sparen sind Vergangenheit. Zweifellos ist im dritten und vierten Quartal 2020 auch von einer deutlichen Erholung der
Weltwirtschaft und damit auch der deutschen Exporte auszugehen. Auch wenn die deutschen Ausfuhren bereits vor dem Ausbruch
der Coronakrise unter Druck standen: aufgrund des Einbruchs im zweiten Quartal um tber 20 % werden die Aufholeffekte im
dritten und vierten Quartal dominieren und zu robusten Wachstumszahlen fiihren. Anders sieht es bei den Ausrustungsinvestitio-
nen aus, die nun schon seit funf Quartalen ricklaufig sind — also deutlich vor Ausbruch der Coronakrise. Hier bleibt der Ausblick
aufgrund des Vertrauenseinbruchs und der Uberkapazititen ungewiss.

Das ifo Geschéftsklima als bedeutender Vorlaufindikator fir die deutsche Wirtschaft hat sich im September 2020 weiter aufgehellt.
Der Index stieg um 0,9 Punkte auf 93,4 Zahler und hat damit fast sein Vorkrisenniveau von Anfang dieses Jahres erreicht. Die
Unternehmen beurteilen dabei insbesondere ihre aktuelle Lage deutlich besser. Der Teil-Index stieg um 1,3 Punkte. Die Erwar-
tungskomponente hat sich dagegen im September nur minimal um 0,2 Z&hler verbessert. Sie war dennoch in den vergangenen
Monaten Uberwiegend fir die Verbesserung des Geschéftsklimas verantwortlich. Der Teilindex ,Geschaftserwartungen® liegt nach
wie vor deutlich iber dem Niveau des Teilindex fiir die aktuelle Lage. Hier zeigt sich, dass die Unternehmen von Aufholeffekten
und der Belebung der Konjunktur berzeugt sind; auch wenn es in den nachsten Monaten, durchaus zu Rickschlagen beim
Geschéftsklima kommen kann, sollten die Infektionszahlen nachhaltig steigen.

Das ifo Geschéftsklima signalisiert ein robustes Wachstum im dritten sowie vierten Quartal 2020 und bestétigt ein geringes Kon-
junkturrisiko fur das Restjahr 2020.
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Abb. 1: ifo Geschéaftsklima, 2015 = 100
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... doch Ausblick fir 2021 bleibt unsicher, ...

Welchen Weg die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2021 nehmen wird, ist nicht so klar. Denn dann sind weniger ,technische*
Aufholeffekte relevant, sondern die Tragfahigkeit der Wachstumsdynamik wird entscheidend sein. Nur bei einer breit aufgestellten,
synchronen globalen Erholung werden die deutsche Exportdynamik anhalten und die Produktion des Verarbeitenden Gewerbes
wieder auf Vorkrisenniveau zurtickkehren. Aktuelle Daten des Containerumschlag-Index zeigen allerdings: Die Belebung des
Welthandels hat langst eingesetzt und gewinnt regional an Breite. Der Umschlag in den chinesischen Hafen hat erneut ein Allzeit-
hoch erreicht. Aber auch auBerhalb Chinas erhdhte sich der Umschlag kraftig. Der Nordrange-Index, ein Indikator fur die wirt-
schaftliche Entwicklung im ndrdlichen Euro-Raum und in Deutschland, verbesserte sich im Juli 2020 deutlich um 6,8 Punkte. Das
ist der kraftigste bisher gemessene Anstieg.

Ist also eine anhaltende Dynamik der deutschen Wirtschaft méglich? Sicherlich, da die Weltwirtschaft mit Schwung ins kommende
Jahr starten wird. Zwar mogen auslaufende Konjunkturprogramme die Dynamik etwas bremsen, Geldpolitik und anziehender
Welthandel dirften allerdings das Momentum stiitzen.

Abb. 2: RWI/ISL-Containerumschlag-Index, 2015 = 100
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Quelle: RWI/ISL (saison- und kalenderbereinigt)

Aufgrund verschiedener Unwéagbarkeiten wie die weitere Entwicklung der Corona-Infektionszahlen, die US-Handelspolitik nach
den Prasidentschaftswahlen und die finale Ausgestaltung des Brexit bleibt das Risiko dennoch hoch. Aktuell drohen erneute Ein-
dammungsmafRnahmen gegen die Ausbreitung der Pandemie, was sich aktuell in der leichten Eintriibung von Stimmungsindika-
toren niederschlagt. So ist der Einkaufsmanager-Index fur die Gesamtwirtschaft im September leicht gesunken, befindet sich aber
weiter Uber der Expansionsschwelle. Dabei ist der Riickgang ausschlieRlich auf die Stimmungsverschlechterung im Dienstleis-
tungssektor zurlickzuftihren.



127 Kapitalmarkt News

Auch kommen Staaten und Unternehmen geschwécht aus der Coronakrise hervor. Die Schuldenquoten haben sich deutlich er-
hoht, und es ist von einer generellen Bonitatsverschlechterung auszugehen. So wird die Coronakrise — wie andere Krisen vor ihr
auch — das Investitionsverhalten tiefgreifend prégen. Aktuell erwartet die IKB flr Deutschland ein BIP-Wachstum im Jahr 2021
von 6,8 %. Das Prognoserisiko ist ausgeglichen bis leicht nach unten gerichtet.

... auch weil nicht nur Corona die Entwicklungen bestimmt

Die Coronakrise kénnte sich zu einem ungeplanten Katalysator fur Veranderungen entwickeln, der einen nachhaltigen Einfluss
auf Volkswirtschaften hat und so auch eine ,neue Normalitat“ schafft. Die konjunkturellen Herausforderungen und Unsicherheiten
fur die kommenden beiden Jahre sollten deshalb nicht als temporar angesehen werden, die zu Gberwinden sind. Unternehmen
sollten sich vielmehr auf dauerhafte Veranderungen einstellen. Denn nur eine flexible und anpassungsfahige Volkswirtschaft, die
sich dieser neuen Normalitat stellt und diese annimmt, wird perspektivisch die neue Normalitat fiir sich als Opportunitat nutzen
kénnen und zu alten Wachstumsdynamiken zuritickkehren. Deshalb gibt es auch keinen Grund hinsichtlich der mittelfristigen
Wachstumsperspektiven in Pessimismus zu verfallen. Entscheidend wird sein, den Produktionsstandort Deutschland weiter und
nachhaltig zu starken. Die Herausforderungen sind schon langer bekannt und haben mit Corona relativ wenig zu tun: hohe Steu-
erlast, steigende Lohnkosten und eine unkalkulierbare Umweltpolitik belasten die Wettbewerbsfahigkeit des Investitionsstandorts
Deutschland. So bestimmt mittelfristig nicht primér des Coronavirus, ob das Glas halb leer oder voll ist, sondern die Bereitschaft,
wettbewerbsfordernde Reformen umzusetzen. Die Verlangerung des Kurzarbeitergelds bis Ende 2021 mag sich diesbeziiglich als
kontraproduktive erweisen (siehe IKB-Kapitalmarkt-News 14. September 2020).
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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 Berlcksichtigung 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 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-
héangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. 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 zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kdnnen; 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 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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