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Deutsche Wirtschaft: Keine nachhaltige Stimmungswende

Die Liste von Stimmungsdampfern ist lang, bekannt und sollte sich kurzfristig auch kaum
andern. Wirtschaftspolitische Herausforderungen wie hohe Energiekosten, aber auch geo-
politische Unsicherheiten verunsichern und belasten den Ausblick. Hinzu kommen viel dis-
kutierte strukturelle Hemmnisse wie der immense Burokratieaufwand, die hohe Steuerlast
und eine Fiskalpolitik, die das Potenzialwachstum eher belastet als starkt. Im Kontext der
aktuellen Konjunktureintribung wird diesen Themen besondere Aufmerksamkeit ge-
schenkt; insbesondere, wenn es darum geht, die Attraktivitat des Investitionsstandorts zu
beurteilen. Insgesamt scheint dieser Cocktail an Herausforderungen die Stimmung vor al-
lem in Deutschland zu belasten.

Die Einkaufsmanager-Indizes fur Oktober haben eine nach wie vor schlechte Stimmung
signalisiert. Das ifo Geschéaftsklima erholte sich hingegen im Oktober nach funf Ruckgén-
gen in Folge leicht. Dabei wurde die Lage etwas besser beurteilt, und der Ausblick hat an
Pessimismus eingebuft.

Die deutsche Wirtschaft ist im dritten Quartal minimal geschrumpft. Und trotz der leichten
Erholung des ifo Geschéftsklimas bleibt der Konjunkturausblick auch fur die kommenden
Quartalen eher verhalten. Zwar mag sich der Ausblick fur China etwas aufgehellt haben,
der US-Wirtschaft steht allerdings eine Abkiihlung noch bevor. Auch wird es aufgrund der
geldpolitischen Straffung zu keiner schnellen Erholung in der Euro-Zone kommen. Zudem
liefert die Fiskalpolitik im Euro-Raum voraussichtlich nicht die Unterstiitzung der Konjunk-
tur, wie es in den USA der Fall ist.

Keine kurzfristige Stimmungsaufhellung zu erwarten

Jegliche Erwartung einer baldigen grundsatzlichen Stimmungsaufhellung ist verfriiht. Denn
zum einen werden sich die vollen Auswirkungen der geldpolitischen Straffung in der Euro-
Zone erst noch zeigen. Die Geldmenge im Euro-Raum ist im September weiter zuriickge-
gangen. Vor dem Hintergrund hoher Zinsen und konjunktureller Unsicherheit scheint der
Appetit auf Kredite und Investitionen in den kommenden Monaten eher gedampft — vor al-
lem weil die EZB voraussichtlich nicht vor Mitte 2024 die Zinsen wieder senken wird. Hinzu
kommt die kraftige Korrektur am Immaobilienmarkt, die die deutsche Bauwirtschaft auch im
Jahr 2024 belasten sollte. Zum anderen steht der US-Wirtschaft die Abkiihlung noch be-
vor. In diesem Jahr hat sie noch positiv Uberrascht: Trotz deutlicher Zinserhéhungen der
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Deutschland: Stimmung der Wirtschaft
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Fed zeigt sich die US-Wirtschaft bisher sehr robust. So sollte das dortige BIP-Wachstum
im Jahr 2023 bei Uber 2 % liegen, obwohl die Fed die Zinsen innerhalb von 16 Monaten
von 0,25 % auf aktuell 5,5 % angehoben hat.

Ein Grund fur die immer noch robuste US-Wirtschaft ist die US-Fiskalpolitik. Im Fiskaljahr
2023, das im September endete, lag das Haushaltsdefizit bei 1,7 Billionen US-Dollar und
damit um 23 % hoher als im Vorjahr. In den ersten drei Quartalen 2023 lag das Defizit mit
fast 7 % des BIP ebenfalls Giber dem Niveau von 2022. Ohne Zweifel verwassert die US-
Fiskalpolitik die geldpolitischen Anstrengungen der Fed, was womgéglich fir noch héhere
US-Zinsen sorgen wird. Im Gegensatz zur EZB hat deshalb die Fed ihren Zinshéhepunkt
vielleicht noch nicht erreicht. Dennoch gibt es auch in den USA erste Anzeichen, dass die
Zinsanhebungen nicht ohne Folgen bleiben. Schon seit langerem nimmt der Zahlungsver-
zug bei Kreditkarten und Automobilkrediten zu. Wir erwarten deshalb eine Abkihlung der
US-Wirtschaft in den kommenden Quartalen und ein BIP-Wachstum im Jahr 2024 von nur
noch rund 1 %. Dies wird die Stimmung vor allem der deutschen Exportwirtschaft weiter
belasten.

Deutschland: Unsicherheit und Industrieproduktion

Deutsche Industrieproduktion
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Ausblick Verarbeitendes Gewerbe: Angebots- und Nachfrageprobleme belasten
Ausblick

Die Kombination aus der bevorstehenden Abkihlung der US-Wirtschaft sowie dem gerin-
gen bzw. unsicheren Wirtschaftswachstum in China belasten die globale Konjunktur und
damit die deutsche Industrieproduktion. Die Nachfrageschwéche in Kombination mit Ange-
botsproblemen wie hohen Energiekosten bremsen das Produktionswachstum — kurz- und
mittelfristig. Insgesamt schwéchelt die Industrieproduktion am Standort Deutschland nun
schon langer. So lag das Produktionsniveau im bisherigen Verlauf des Jahres 2023 immer
noch 5,1 % unter dem Vorkrisenniveau von 2019. Schon seit Jahren fehlt es dem Verar-
beitenden Gewerbe an Wachstumsdynamik. Die vier wichtigsten Branchen im Einzelnen:

= Die Produktion der Chemieindustrie hat sich im Jahr 2023 auf einem niedrigen Niveau
stabilisiert. So liegt die bisherige Produktion rund 12 % unter dem Vorkrisenniveau.
Eine Bodenbildung der Produktion sowie bei den Auftragseingdngen ist erkennbar.
Letztere erholen sich tendenziell seit Marz 2023 — wenn auch nur leicht. Angesichts
hoher Energiekosten und eines schwachen Konjunkturausblicks ist auf Sicht von kei-
ner spurbaren Belebung der Chemieindustrie auszugehen.

= Der Maschinenbau zeigt noch einen recht stabilen Produktionsverlauf. Allerdings liegt
das Niveau deutlich unter dem von 2019. Am aktuellen Rand ist jedoch ein spurbarer
Produktionsriickgang zu erkennen. Aufgrund der konjunkturellen Unsicherheiten
durfte sich diese Entwicklungen weiter festigen. Die Auftragseingange zeigen nun
schon langer einen negativen Trend.

= Die im August 2021 gestartete tendenzielle Erholung der Automobilindustrie hat sich
bis dato grundsatzlich fortgesetzt. Das aktuelle Produktionsniveau ist allerdings wei-
terhin unter dem Niveau von 2019. Auch ist der Ausblick fir die Automobilindustrie
verhalten. Die Nachfrage sollte angesichts von Konjunktureintribung und Zinsanstie-
gen weiter unter Druck kommen. Somit ist eher von einem erneuten Rickgang der
Produktion in den kommenden Monaten auszugehen.

= Die Elektroindustrie ist die einzige der vier Branchen, die ihren Wachstumstrend un-
eingeschréankt fortsetzt und ihr Vorkrisenproduktionsniveau klar tberschritten hat — als
noch keine strukturelle Disruptionen zu erkennen waren. Dennoch wird sich auch
diese Branche der Konjunkturentwicklung nicht vollstandig entziehen kénnen.

Fazit: Auch wenn sich das ifo Geschéaftsklima im Oktober leicht erholen konnte, bleibt der
Ausblick eher triib und eine nachhaltige Trendwende der Stimmung ist kurzfristig nicht zu
erwarten.

Im Gegenteil: Die Folgen der geldpolitischen Straffung und die erwartete Abkuhlung der
US-Wirtschaft werden weiterhin fir Gegenwind sorgen. Wichtige deutsche Branchen des
Verarbeitenden Gewerbes zeigen dabei schon langer eine schwache Wachstumsdynamik.
Einzige Ausnahme ist die Elektroindustrie. Denn obwohl auch die Automobilindustrie bis
August Erholungstendenzen verzeichnet hat, ist angesichts der Konjunkturerwartung von
einem erneuten Produktionsriickgang auszugehen.

Die IKB erwartet ein BIP-Wachstum von 0,3 % im Jahr 2024. Die Industrieproduktion
durfte bestenfalls stagnieren.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Geldpolitik: Fiskalpolitik bleibt entscheidend

Geldpolitische Straffung auf gutem Weg, ...

Nach fast einem Jahr des graduellen Riickgangs der Geldmenge M3 in der Eurozone ist
diese im September saisonbereinigt im Vergleich zum Vormonat minimal angestiegen.
Gleiches gilt fur die Kreditvergabe an Unternehmen. Der Ausblick ist laut der jingsten Um-
frage der EZB allerdings eindeutig: Die Privatwirtschaft sieht keinen Bedarf an Neukredi-
ten, sei es fur Konsum- oder Investitionszwecke. Die Kreditbestédnde bei den Banken soll-
ten also in den kommenden Monaten weiter unter Druck bleiben, vor allem, weil die Nach-
frage der privaten Haushalte weiter nachlassen sollte. Die geldpolitische Straffung der EZB
greift also nicht nur, sie ist zudem trotz des historisch relativ niedrigen EZB-Einlagenzinsni-
veaus von 4 % durchaus effektiv. Das letzte Mal, als die Euro-Zone solch eine Abkiihlung
der Geldmengenentwicklung verzeichnete, war in der Finanz- bzw. Eurokrise.

Deshalb sollten erneut ansteigende Olpreise hinsichtlich ihrer Wirkung auf die Inflations-
entwicklung nicht Gberbewertet werden. Denn im Umfeld einer schrumpfenden Geldmenge
und realwirtschaftlicher Stagnation bzw. Rezession werden solche Preisanstiege eher zu
realen Einkommensverlusten oder Margendruck fuhren als zu einer Inflationsspirale. Die
Folgen erneuter Preisschocks werden sich also negativ auf die Konjunktur auswirken und
stellen in diesem Umfeld kein Risko fiir den Inflationsausblick dar. Somit wird in den kom-
menden Monaten nicht nur die allgemeine Inflation beim Verbraucherpreisindex weiter zu-
rickgehen, sondern auch die Kerninflation (siehe Beitrag unten).

... doch Fiskalpolitik bleibt fiir das Timing einer ersten Zinssenkung entscheidend

Die Eurozone scheint bei der BekAmpfung der unterliegenden Inflationsdynamik weiter vo-
ran geschritten zu sein als die USA. Der Grund hierfur ist die US-Wirtschaft, die sich trotz
eines deutlichen Anstiegs der Fed-Funds-Rate immer noch Uberraschend robust zeigt.
Hieran hat die US-Fiskalpolitik einen grof3en Anteil, da sie durch ihre Defizitausweitung bis
dato die geldpolitische Straffung verwassert hat. Die Staaten der Eurozone hielten sich fis-
kalisch hingegen zuriick. Das Defizit der Eurozone lag im Jahr 2022 bei 3,6 % des BIP und
sollte sich laut EU-Schéatzung im Jahr 2023 auf 3,2 % reduzieren. Die — wenn auch eher
nur moderate — Zurlickhaltung der Euro-Staaten hat also die geldpolitische Ausrichtung
der EZB unterstiitzt und forciert eine relativ deutliche Abkihlung der Wirtschaft.
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Staatlicher Haushaltssaldo in % des BIP
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Es ware wiinschenswert, wenn die Euro-Staaten diesen Kurs auch im Jahr 2024 trotz der
herausfordernden Konjunktur beibehalten bzw. das Defizit weitere einengen. Dann ware in
der Tat der Raum fur eine erste Zinssenkung der EZB Mitte 2024 vorhanden. Zudem
ergéabe sich auch eine gewisse Erleichterung, was den mittelfristigen Inflationsausblick an-
geht. Denn schon langer besteht die Sorge, dass sich die Haushaltedefizite der Euro-Staa-
ten im Umfeld einer Rezession ausweiten kdnnten. Solch eine Fiskalpolitik wirde aller-
dings zu einer lAngeren Phase der geldpolitischen Straffung bzw. weiteren Zinsanstiegen
fuhren, was wiederum Raum fiir Disruptionen mit sich bringen wirde. In den USA haben
sich diese bereits im Bankensektor gezeigt, in Deutschland womdglich bereits am Immobi-
lienmarkt.

Schuldentragfahigkeit der Staaten braucht straffe und nicht lockere Geldpolitik

Eine Ausweitung staatlicher Haushaltsdefizite wiirde das Risiko von Zweitrundeneffekten
hinsichtlich der Inflationsentwicklung férdern. Dies hétte weitere Zinsanstiege bzw. eine
deutlich lAngere Dauer des aktuellen Zinsniveaus zur Folge. Das Argument, die EZB
konne die Zinsen angesichts sich ausweitender Defizite und Schuldenquoten nicht weiter
anheben, ist nicht schlissig. Denn die Schuldentragfahigkeit eines Staates ist von seiner
effektiven Zinsrate und damit der Zinsstrukturkurve sowie seinem nominalen BIP-

Effektive Zinsrate des Staats in % (Zinszahlungen in % der Verschuldung)
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Wachstum abhangig. Entscheidend ist deshalb weniger, wie sich kurzfristige Zinsen entwi-
ckeln, sondern eher wie sich die Zinskurve bzw. Zinslast relativ zum nominalen BIP-
Wachstum verhalten.

Der Gedanke, ein Staat kbnne sich seiner Schulden durch eine hohe Inflation entledigen,
weil das nominale BIP starker zulegt, verliert im Kontext einer Refinanzierung der Schul-
den durch den Kapitalmarkt an Relevanz. Denn steigende Inflation fihrt nicht nur zu héhe-
ren Zinsen, sondern auch zu einer héheren Inflationspramie und damit zu einem hdheren
realen Zinssatz. Das Verhéltnis zwischen nominalem BIP-Wachstum und effektivem Zins-
satz des Staates verschlechtert sich also mit steigender Inflation. So war es 1923/24 auch
nicht die Hyperinflation, die damals maf3geblich durch die Fiskalpolitik vorangetrieben
wurde, sondern die Wahrungsreform, die den deutschen Staat ermdglichte, sich seiner
Schulden groRtenteils zu entledigen. Gerade fiir eine stabile Schuldentragfahigkeit muss
also der Notenbankzins ausreichend ansteigen, damit mittelfristig die reale Zinslast des
Staates nicht zunimmt.

Einschéatzung:

= Gemessen an der Geldmengenentwicklung und Kreditvergabe ist die geldpolitische
Ausrichtung in der Eurozone ausreichend straff, um Zweitrundeneffekte hinsichtlich
der Inflation zu unterbinden. Aus dieser Sicht hat die EZB mit einem Einlagenzinssatz
von 4 % genug getan. Doch nur wenn die Fiskalpolitik auch weiterhin relativ restriktiv
agiert, besteht Raum fur eine erste Zinssenkung im kommenden Jahr.

= Nicht die Inflationsentwicklung, sondern ein niedriger realer Zinssatz bzw. ein hohes
BIP-Wachstum sichert die Schuldentragfahigkeit eines Staates. Hierflr muss die EZB
eine restriktive Geldpolitik Uberzeugend verfolgen und Inflationserwartungen stabil
halten. Somit sind im Umfeld einer erhdhten Inflation héhere Kurzfristzinsen erforder-
lich, um die staatliche Schuldentragfahigkeit zu sichern und nicht niedrigere.

Fazit: Wie erwartet, hat die EZB keine Anderung an ihren Leitzinsen vorgenommen. Denn
die bereits eingeleiteten Straffungen zeigen zunehmend Wirkung, wie die Entwicklung der
Geldmenge und die Kreditvergabe dokumentieren. Damit sollten auch mdgliche Zweitrun-
deneffekte aufgrund von erneuten Energiepreisanstiegen gering bleiben.

Entscheidend bleibt allerdings die weitere Entwicklung der Fiskalpolitik im Euroraum, denn
wirden sich die staatlichen Haushaltsdefizite im Jahr 2024 deutlich ausweiten, ware wenig
Raum flr Zinssenkungen der EZB. Hierfir sind die USA ein Beispiel: Das deutlich ausge-
weitete Defizit in diesem und im letzten Jahr hat bis dato einer Abkihlung der US-Wirt-
schaft entgegengewirkt und damit den Druck auf die Fed erhéht, weitere Zinsanhebungen
vorzunehmen. Aktuell scheint die EZB daher in ihrem Inflationskampf weiter vorangeschrit-
ten zu sein als die Fed.
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Inflation in der Euro-Zone: Risiko von Zweitrundeneffekten sinkt

Fazit: Das Risiko von Zweitrundeneffekten infolge eines erneuten Energie- oder
Rohstoffpreisanstiegs ist eher Giberschaubar. Denn der Einfluss dieser Entwicklung
auf die Kerninflationsrate wird maf3geblich durch die Geldpolitik, die aktuell aul3eror-
dentlich restriktiv ausgerichtet ist, gesteuert. Auch wird die Lohnentwicklung eher
von der Kerninflation als von der allgemeinen Inflation beeinflusst — zumindest in
Deutschland. Das Entstehen einer Lohn-Inflationsspirale ist demnach ebenfalls eher
uberschaubar, auch wenn Rohstoffpreise fir erneute Schibe in der allgemeinen In-
flation sorgen kénnten. Wir erwarten ein grundséatzliches Nachlassen des unterlie-
genden Inflationsdrucks, was der Glaubwurdigkeit der EZB mehr und mehr Auftrieb
geben sollte. Weitere Zinsanhebungen sind angesichts der aktuellen Geldmengen-
entwicklung nicht nétig.

In der Beurteilung der Inflationsgefahr und geldpolitischer Implikationen wird oftmals auf die
Kerninflationsrate verwiesen. Im Gegensatz zur gewdhnlichen Verbraucherpreisinflation
(Headline-Inflation) werden hier die besonders volatilen und von der Notenbank nicht direkt
beeinflussbaren Preise flr Energie- und Nahrungsmittel nicht berlcksichtigt. Ziel ist es, ei-
nen MalRstab fir Inflation zu finden, der eher auf die unterliegende Inflationsdynamik als auf
abrupte Bewegungen von volatilen einzelnen Preiskomponenten abstellt. So sollte der Ein-
fluss der Notenbank auf die Kerninflationsrate auch bedeutend gréRer sein als auf die ge-
wohnliche Headline-Inflation, die externe Schocks aus wichtigen Rohstoffpreisen beinhaltet.

Abb. 1: Euro-Zone — Verbraucherpreis- und Kerninflationsrate in %
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Die Kerninflationsrate wird als die wichtigere Grol3e angesehen, wenn es um die Beurteilung
von Zweitrundeneffekten und damit Implikationen fur die Geldpolitik geht. Ob die EZB noch
einmal die Zinsen anheben muss, bzw. wie lange der Einlagenzinssatz bei 4,0 % verweilen
wird, wird deshalb vor allem von der Kerninflationsrate abhéngen. Die Sorge besteht, dass
ihr Anstieg nachhaltiger ausfallen kénnte als die allgemeine Inflation, die momentan von
sinkenden Rohstoffpreisen abgeschwacht wird. Aktuell gehen jedoch beide Raten deutlich
zuriick.

Da Rohstoffpreisschocks unabhéangig vom lokalen Preisbildungsprozess sind, wére ein
Einfluss von der allgemeinen Inflation auf die Kerninflation zu erwarten. Denn:
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Rohstoffpreisschocks verursachen einen Anstieg der Headline-Inflation, der mehr und
mehr Uber Zweitrundeneffekte zu einer héheren Kerninflation fihrt. Es sind also die allge-
meine Inflationsrate und exogenen Schocks, die letztlich die Kerninflationsrate bestimmen
sollten. Empirisch lasst sich dies jedoch nicht Gberzeugend belegen — trotz doch bedeuten-
der Energie- und Nahrungsmittelpreisschocks in den letzten Jahren. Wie ist das zu wer-
ten? Nicht einzelne Schocks, sondern der unterliegende Inflationsprozess ist es, der beide
Inflationsraten treibt.

Hohere Inflation ist demnach nicht die Folge von Rohstoffpreisschocks, die einmalige Preis-
anstiege verursachen, sondern es ist die Geldpolitik, die diese Schocks finanziert und damit
in der Breite zu Inflation fuhrt. Fir eine nachlassende Inflation sind deshalb auch nicht sin-
kende Rohstoffpreise entscheidend, sondern es ist die geldpolitische Ausrichtung. Dies
sollte nicht Gberraschen. Schlielilich kann ein anhaltend und breitangelegter Preisanstieg —
also Inflation — nur mit Hilfe der Notenbank finanziert und aufrechterhalten werden. Es liegt
allein im Ermessen der Notenbank, wie nachhaltig ein Inflationsanstieg sein wird, und er
héangt nicht vom Rohstoffpreisausblick ab.

Eine unterstiitzende Geldpolitik erlaubt einen schnellen Durchlauf von Preisschocks hin zur
allgemeinen Verteuerung. Also: Ein Rohstoffpreisschock verursacht im Umfeld einer unter-
stitzenden Geldpolitik schnelle allgemeine Preisanstiege und Zweitrundeneffekte, was wie-
derum einen starken Gleichlauf von Kerninflation und Headline-Inflation verursacht. Deshalb
sollte der erneute Olpreisanstieg im Kontext der bereits existierenden geldpolitischen Straf-
fung nicht Gberbewertet werden. Er wird eher zu einem realen Einkommensverlust als zu
Inflation fihren. Denn die geldpolitische Ausrichtung der EZB, gemessen an der Geldmen-
genentwicklung, ist in der Euro-Zone auf3erst restriktiv — im Gegensatz zu den Jahren 2021
und 2022, als Geld- und Fiskalpolitik Rohstoffpreisschocks angefeuert haben und so schnell
fur einen deutlichen Anstieg der Headline- und Kerninflationsrate sorgten.

Abb. 2: Euro-Zone — Geldmengenentwicklung M3, Veranderung in % zum
Vorjahresmonat
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Quelle: FERI (EZB)

Die Kerninflationsrate zeigt eine andere Dynamik als die allgemeine Inflation. Die allgemeine
Inflation ist eine nicht stationére Zeitreihe und spiegelt die Volatilitat von u. a. Rohstoffpreis-
schocks. Die Kerninflationsrate zeigt hingegen eine deutlich geringere Volatilitdt und kénnte
statistisch sogar eine stabile Zeitreihe darstellen. Die Notenbank konnte also Uber Jahre
durch ihre gewollte oder ungewollt restriktive Geldpolitik die unterliegende Inflationsdynamik
in der Euro-Zone stabil halten und eskalierende Zweitrundeneffekte aufgrund von Preis-
schocks unterbinden — auch wenn Rohstoffpreise einen deutlichen Anstieg der Volatilitat bei
der allgemeinen Inflation verursacht hatten.

Tariflohnanpassungen in Deutschland kénnen hingegen um einiges besser durch die Kern-
inflationsrate als durch die allgemeine Inflation erklart werden. Dies bestatigt zum einen,
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dass die Kerninflationsrate in der Tat fiir Zweitrundeneffekte bzw. eine Lohn-Inflationsspirale
entscheidend ist. Zum anderen zeigt es erneut, dass das Risiko von Rohstoffpreisschocks
fur Zweitrundeneffekte zu relativieren ist. Denn solange sich diese nicht in der Kerninflati-
onsrate zeigen, bleibt das Risiko von Zweitrundeneffekten tiberschaubar. Eine Beziehung
zwischen Rohstoffpreisen und Kerninflation ist dank der straffen Geldpolitik aktuell unter-
bunden. So besteht ein begrenztes Risiko von Zweitrundeneffekten bzw. einer Lohn-Inflati-
onsspirale aus erneuten Rohstoffpreisschocks.

Abb. 3: Olpreis (Brent) in US-Dollar und Euro pro Barrel
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Quelle: Bloomberg

Sollte die Notenbank ein Inflationsziel basierend auf der Kerninflation verfolgen? Nein — das
Ziel sollte sich auf die allgemeine Preisstabilitat beziehen und nicht auf die Stabilitat eines
selektierten, eingeschrankten Preisindex. Es muss ein ausreichend reprasentativer Waren-
korb sein, der vom allgemeinen Inflationsindex abgedeckt wird — auch wenn er eine hdhere
Volatilitéat zeigt. Die Bandbreite oder der geldpolitische Horizont kdnnte bei einem Ziel ba-
sierend auf der Kerninflation zwar enger bzw. kiirzer sein, fur das Verstandnis von Preissta-
bilitat und die Beurteilung von Kaufkraft bzw. Geldentwertung ist jedoch der allgemeine Ver-
braucherpreisindex relevant. Die Kerninflation ist dennoch der notwendige Anker, um Zweit-
rundeneffekte zu unterbinden. Und diese werden durch die Notenbank maf3geblich beein-
flusst.

Um Inflation zu bekampfen, muss die Notenbank Zweitrundeneffekte und damit ein Uber-
schwappen von Preisschocks auf die Kerninflation verhindern. Dies ist aktuell der Fall. Die
Geldmengenentwicklung zeigt, dass die Gefahr von Zweitrundeneffekten durch die Noten-
bank deutlich eingeengt wird. In Folge wird die Kerninflationsrate spirbar zuriickgehen. Ein-
ziges Risiko bleibt die Fiskalpolitik, die die eingefuhrten geldpolitischen Anstrengungen
durch eine Ausweitung des Haushaltsdefizits und einer Verlagerung von Liquiditat vom Ka-
pitalmarkt in die Realwirtschaft verwéassern konnte. Halt sich die Fiskalpolitik hingegen zu-
riick, dann sollte die EZB unabhéngig von Rohstoffpreisentwicklungen ihre Geldpolitik aus-
reichend gestrafft haben. Die IKB erwartet eine VPI-Inflationsrate in der Euro-Zone von
5,6 % im Jahr 2023 und 2,3 % im Jahr 2024. Das Prognoserisiko scheint ausgeglichen. Der
Einlagenzinssatz sollte bei 4 % bis Mitte 2024 verharren.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

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

Deutschland

Euro-Zone

2021
3,1%
5,8%
9,6%
5,9%
1.9%
8.1%

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

2023P
-0,2%
0,5%
0,4%
2,4%
1,5%
5,6%

2024P
0,3%
0,4%
0,3%
1,3%
0,9%
5,0%

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

2021

3,1%
2,6%
2,6%
4,7%

-0,3%

0,9%

26. Okt

3,94

5,64
2,92

4,98

2022
6,9%
8,4%
9,0%
8,0%
2,5%
2,2%

Ende 2023
4,1
57
2,7
4,8

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

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

26. Okt

1,05
0,87
159
0,95
384
24,7
29,7
4,48
98,9
19,4
20,3
7,72
1,46
1,67

Ende 2023
1,04
0,85
155
0,97
390
24,5
32,2
4,50
102,0
19,0
20,5
7,75
1,45
1,66

2024P
2,8%
2,3%
2,5%
2,7%
1,9%
1,9%

Ende 2024
3,4
4,5
2,4
37

Ende 2024
1,08
0,88
148
1,02
405
25,2
31,0
4,60
97,0
22,0
21,2
7,90
1,40
1,60

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 fur (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 kdnnen. Auf3erhalb 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 (i) 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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