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Deutsche Konjunktur: Erholung bleibt fragil

Fazit: Die deutsche Konjunktur verlief im zweiten Quartal 2024 nur sehr schleppend.
Dabei dirfte vor allem die Industrie gebremst haben. Das ifo Geschéftsklima fiir den
Juli enttauscht ebenfalls und signalisiert keine zligige Belebung. Damit durfte die
deutsche Wirtschaft nur langsam Tritt fassen, und die Erholung bleibt fragil. Die IKB
erwartet fur das laufende Jahr ein minimales BIP-Wachstum und fur 2025 ein Plus
von 1,4 %. Bei der Konjunkturprognose Uberwiegen Abwartsrisiken. Impulse fur not-
wendige Investitionen ergeben sich damit nicht, und der Reformdruck nimmt zu. Fir
die Geldpolitik bietet sich allerdings Raum fur eine Normalisierung, Zinssenkungen
werden wahrscheinlicher.

Der deutsche Konjunkturverlauf bleibt holprig, insbesondere die zwischenzeitliche Hoff-
nung auf ein Ende der Industrieschwéache erfullte sich nicht, denn die letzten Daten zur
Produktion des Verarbeitenden Gewerbes im Mai waren enttauschend. So verringerte sich
die Industrieproduktion im Vormonatsvergleich kraftig um 2,5 % und fiel auf den zwischen-
zeitlichen Tiefpunkt vom Dezember 2023 zurtick. Lediglich die Chemie- und Nahrungsmit-
telindustrie konnten im Mai zulegen.

Abb. 1: Verarbeitendes Gewerbe, Index 2021 = 100
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Das bisherige Produktionsniveau des gesamten Verarbeitenden Gewerbes liegt im zweiten
Quartal dank der noch stabilen April-Daten um 0,7 % knapp unter dem des ersten Quar-
tals. Der Riickgang im Quartalsvergleich betraf auch hier nahezu alle Branchen mit Aus-
nahme der stabilen Nahrungsmittelbranche sowie der Chemie- und Automobilindustrie: Die
Hersteller im Automobilbereich verdanken ihr Quartalsplus den starken April-Zahlen. Dies
durfte sich im Juni nach Angaben des VDA fortgesetzt haben. Ein weiterer Lichtblick ist die
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energieintensive Chemieindustrie. Nachdem sie zu Jahresbeginn die Produktion kréftig
hochgefahren hatte, lag sie im Durchschnitt von April und Mai abermals etwas Giber dem
Mittel des Vorquartals. Dennoch bleibt das Produktionsniveau nach wie vor erheblich unter
dem zu Beginn des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine erreichten Niveaus.

Die Auftragseingénge, deren Abwaértstrend sich im Mai fortsetzte, geben zudem wenig
Hoffhung auf eine zligige Belebung. Insbesondere fehlten Impulse aus dem Ausland. Die
Inlandsnachfrage stabilisierte sich dagegen zumindest im April. Positiv wirkt noch der Auf-
tragsbestand, der sich im Zuge der Corona-Pandemie aufgebaut hatte, aber auch zuneh-
mend schwindet. Das Auftragspolster liegt noch um 20 % tber dem Wert von vor der Pan-
demie; im Herbst 2022 waren es noch 33 %. Die immer noch gefilllten Auftragsbticher er-
mdglichen es den Unternehmen, den Nachfrageeinbruch auf die Produktion abzufedern.
So sind die Auftragseingange seit Frihjahr 2022 um 15 % gesunken, die Produktion aber
nur um 2 %.

Der Einzelhandel zeigt im Marz und April Stabilisierungstendenzen und diirfte von den
steigenden Realeinkommen der Konsumenten profitiert haben. Konjunkturstitzend wirkt
aber vor allem die anhaltende Belebung im Dienstleistungssektor. Daten liegen zwar bis-
lang nur bis zum Méarz vor, deuten aber fUr glinstige Ausgangsbedingungen fir das zweite
Quartal an.

Der Ausblick fur das laufende Jahr bleibt allerdings fragil. Vor allem die Stimmungsindika-
toren fur Juli signalisieren einen anhaltend schwachen Konjunkturverlauf — insbesondere
fur die Industrie. So ist der Einkaufsmanagerindex fir die Gesamtwirtschaft im Juli unter-
halb der Expansionsschwelle gerutscht und signalisiert damit eine Schrumpfung der Wirt-
schaftsleistung. Auch der bedeutendste Stimmungsindikator fiir die deutsche Wirtschaft —
das ifo Geschéaftsklima — hat sich merklich eingetriibt. Die Unternehmen waren weniger zu-
frieden mit den laufenden Geschéften, und mit Blick auf die kommenden Monate hat die
Skepsis deutlich zugenommen. Insbesondere die Verschlechterung der Geschéftserwar-
tung ist breit angelegt und fand in allen Wirtschaftsbereichen statt.

Abb. 2: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Implikationen

= Im Laufe des zweiten Halbjahres sollte sich die Konjunktur festigen, aber der Verlauf
bleibt fragil. Der private Konsum kénnte zur Stiitze werden, dazu tragen kraftig stei-
gende Lohne, eine nachlassende Inflation und der robuste Arbeitsmarkt bei. Die Erho-
lung der Industriekonjunktur scheint sich dagegen zu verzégern. Die IKB erwartet fir
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das laufende Jahr nur ein leichtes BIP-Wachstum von 0,4 % und fur 2025 ein Plus von
1,4 %. Hinsichtlich der Konjunkturprognose uberwiegen Abwartsrisiken.

Es bleibt dabei: Eine nachhaltig starkere Investitionsdynamik wird sich im Umfeld einer
schwachen Konjunktur nicht ergeben. Diese ist aber fiir ein grundsétzlich htheres deut-
sches Wirtschaftswachstum notwendig. Hierfir missen die bekannten Strukturschwa-
chen behoben werden, es besteht dringender Handlungsbedarf. Griine Transformation
bendtigt beides: Investitionen und nachhaltiges Wachstum am Standort Deutschland (s.
Konjunkturerholung: Verschnaufpause oder erhdéhter Handlungsdruck? (ikb-blog.de).

Ein schwacher Konjunkturverlauf senkt den Preisdruck. Zweitrundeneffekte werden we-
niger wahrscheinlich. Aus einer Nachfrageschwéche und dem dadurch nachlassenden

Inflationsdruck ergibt sich mehr Raum fir eine Normalisierung der Geldpolitik durch die
EZB. Die Wahrscheinlichkeit weiterer Zinssenkungen nimmt zu.

Autor: Dr. Klaus Bauknecht
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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 fiir (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. AuRerhalb 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 (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 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 zukiinftigen 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 zuklUnftige 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) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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