IKB-Kapitalmarkt-News — ifo-Index lasst Erwartung fur das erste Quartal 2015
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Der PMI fur Deutschland hat bereits in der letzten Woche die zuriickhaltende Stimmungslage in Deutschland belegt. Das ifo-
Geschaftsklima konnte allerdings den negativen Trend im November umkehren. Der Index ist Uberraschend von 103,2 auf 104,7
Punkte stark angestiegen, wobei sich alle Komponenten verbessert haben. Die Erwartungen der Unternehmen sind von 98,3 auf
99,7 Punkte angestiegen, die Einschatzung der aktuellen Lage von 108,4 auf 110,0 Punkte. Abbildung 1 veranschaulicht den
Verlauf des ifo-Geschaftsklimas und seiner Komponenten.

Abb. 1: ifo-Geschaftsklima Deutschland - gewerbliche Wirtschaft
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Die gedampfte Stimmung der Unternehmen spiegelte sich in den letzten Monaten vor allem im zdgerlichen Investitionsverhalten.
Zwar werden die BIP-Komponenten fir das dritte Quartal 2014 erst morgen verdéffentlicht; doch das Statistische Bundesamt hat
bereits bei der BIP-Schatzung angedeutet, dass die Investitionen in Bauten und Ausristungen sowie die Lagerbestéande im
dritten Quartal riicklaufig waren. Auf Basis der ifo-Werte im dritten Quartal ist mit einem Rickgang der deutschen
Wirtschaftsleistung im vierten Quartal zu rechnen. Die Erholung des ifo-Geschaftsklimas reduziert allerdings die Gefahr, dass
sich BIP-Wachstum bzw. Investitionstatigkeit im ersten Quartal 2015 weiter eintriiben werden.

Der ifo-Wert fur November erméglicht eine genauere Schétzung des durchschnittlichen ifo-Niveaus im vierten Quartal. Dies
wiederum erlaubt eine Prognose fur das BIP-Wachstum im nachsten Quartal, also fur die ersten drei Monate des nachsten
Jahres zu tétigen. Die Erholung des Index starkt die Annahme, dass der ifo-Index auch im Dezember erneut ansteigen wird,
wenn auch nur tendenziell. Das reduziert das Wachstumsrisiko fiir das erste Vierteljahr 2015. Allerdings sollte das
durchschnittliche Niveau des ifo-Index im vierten Quartal immer noch unter dem des Vorquartals liegen. Abbildung 2 zeigt den
von der IKB prognostizierten BIP-Wachstumsverlauf auf Basis des ifo-Index unter der Annahme, dass sich das ifo-
Geschéftsklima im Dezember weiter erholt. Im Vergleich zum Vormonat hat sich dank der jingsten ifo-Werte das
Wachstumsrisiko furr das erste Quartal reduziert. So erscheint es nun eher unwahrscheinlich, dass die deutsche Wirtschaft mit
einem Ruckgang der Wirtschaftsleistung ins neue Jahr starten wird.

Abb. 2: Wachstumsspanne fir das deutsche BIP aufBasis des ifo-Index
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Fazit: Das ifo-Geschéaftsklima hat heute Morgen positiv Uberrascht. Weder der Einkaufmanager-Index noch der Verlauf des ifo-
Index in den letzten Monaten hatten auf eine deutliche Wende des ifo-Index im November hingedeutet. Diese Entwicklung
reduziert das Wachstumsrisiko fur das erste Quartal 2015. Allerdings sollte das Niveau des ifo-Index im vierten Quartal 2014
selbst bei einem weiteren Anstieg im Dezember immer noch unterhalb des Vorquartalniveaus liegen. Das |asst weiterhin eine
eher verhaltene Wachstumsdynamik im ersten Quartal 2015 erwarten. Die IKB geht fur 2015 weiterhin von einem deutschen
BIP-Wachstum von 0,8 % aus. Das Risiko dieser Prognose kann dank des jlingsten ifo-Geschéaftsklimas als ausgeglichen
bezeichnet werden.
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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 ausschlielich flr (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in
Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/ Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Gber
gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB
Deutsche Industriebank AG ihre Anlage- und Wertpapier(neben)dienstleistungsentscheidungen zu treffen und die damit
verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen
zu konnen. Aufierhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten
sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder (i) eine Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung, (iii)
noch eine Einladung zur Zeichnung (iv) noch eine Willenserklarung oder Aufforderung an den Kunden ein Angebot
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten abzugeben oder einen Vertrag (iber eine
Wertpapier(neben)dienstleistung zu schlielen, dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen
rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben 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 Meinung der IKB wider. Prognosen zur zukilinftigen 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.

Bei der Unterlage handelt es sich auch nicht um eine Finanzanalyse im Sinne des WpHG. Sie unterliegt daher nicht
den aufsichtsrechtlichen Anforderungen an eine Finanzanalyse. Die inhaltlichen und organisatorischen Vorgaben an
eine Finanzanalyse sind nicht anwendbar. Ein Verbot des Handelns vor Verdffentlichung besteht nicht.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Unterlage ist untersagt.
Eine Verwendung der Unterlage fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher
Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuldssig.
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