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Prognosen fiir Deutschland
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)
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Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

Das BIP in Deutschland ist zu Jahresbeginn moderat gewachsen, im-
merhin. Wirklich von der Stelle kommt es nicht. Hinsichtlich der nachs-
ten Quartale scheint der Hebel auf ein Schmalspurwachstum gestellt
zu sein. Fiir mehr ist die Bundesregierung langst am Zug.

Das BIP in Deutschland ist zu Jahresbeginn um 0,2 % zum Vorquartal gewachsen.
Aus unserer Sicht ist dies ein Lichtblick. Der Riickgang Ende 2023, der von -0,3 auf
—0,5 % revidiert wurde, wird damit zwar nicht aufgeholt. Quartale davor sind aber
auch hochrevidiert worden. Den jingsten Zuwachs beférdert haben vor allem Bau-
investitionen und der AuRenhandel, die privaten Konsumausgaben sanken.

Die besser als von uns erwartet ausgefallene Entwicklung entspricht unseres Erach-
tens nicht dem Ende der Wachstumslethargie. Das BIP ist zu Jahresbeginn namlich
auch deshalb gewachsen, weil die Bauwirtschaft von der milden Witterung profitiert
hat. Dieser von uns erst fir das zweite Quartal erwartete Impuls ist damit verfrih-
stlickt. Letztlich bleibt es dabei, dass das BIP kaum vom Fleck kommt und sich vom
Kuchen der tber ihrem Trend wachsenden US-Wirtschaft nur wenig abschneidet.
Das zeigen der Vorjahresvergleich von —0,2 % und das Ubertreffen des Vor-Corona-
Hochs von nur 0,3 %. Andere (EWU-)Lander sind da oft bedeutend weiter.

Die Grlinde fur die Uber vier Jahre anhaltende Wachstumsschwéche sind hinlanglich
bekannt und auch von uns oft thematisiert worden. Neben zyklischen Beeintrachti-
gungen, die sich besonders im sinkenden Auftragsbestand in der Industrie zeigen,
betreffen sie gealterte Standortfaktoren, die vor allem in den Bereichen Energie(prei-
se), Regulierung, Zuwanderung qualifizierter Arbeitskrafte, Steuer- und Abgaben-
last, Infrastruktur und Digitalisierung einer markanten Verbesserung bedurfen. Dies
wirde auch die mittlerweile nur noch auf der Stelle tretende Produktivitat anschub-
sen. Ohne Veranderung aber bleiben Wachstumskrafte gehemmt. Sie beférderten
die Abwanderung von Unternehmen und gesellschaftliche Verteilungskonflikte.

Es ist nun vor allem an der Bundesregierung, Wachstumssegel endlich zu setzen.
Viel Zeit ist bereits verstrichen, eine angebotsorientierte Wirtschaftspolitik ist dring-
lich. Sie schaffte Freiraum flr innovative Krafte und Investitionen, die von Unterneh-
men fir 2024 zuletzt weiter zurtickgeschraubt wurden. In dieser Hinsicht durfte aus
unserer Sicht auch helfen, die Staatsausgaben zu hinterfragen und starker auf Leis-
tungsanreize zu achten. Planbarkeit und Verlasslichkeit sind zudem unverzichtbare
Attribute einer wachstumsorientierten Wirtschaftspolitik. Entsprechende Weichen-
stellungen werden aber wohl friihestens in der nachsten Legislaturperiode erfolgen.

Fir das laufende Quartal erwarten wir erst einmal, dass sich das Schmalspurwachs-
tum fortsetzen wird. Weniger Impulsen vom Bausektor diirften hier héhere vom Pri-
vatkonsum gegentiberstehen. Fir die Zeit danach zeichnen sich auch mit Blick auf
sich drehende Stimmungsindikatoren BIP-Zuwachse von 0,1 bis 0,3 % ab. Einer
schwungvollen Trendwende entsprechen sie nicht. Wohlstandsverluste dirften so-
mit anhalten, auch mit Blick auf das von uns fiir 2025 erwartete BIP-Wachstum von
0,8 %. Wohl und Wehe der Konjunktur hdngen vorerst am Takt der Weltwirtschaft.

2021 2022 2023 2024P 2025P
3,2 1,8 -0,2 0,2 0,8
3,1 6,9 59 2,2 2,2
52 55 59 6,0 5,8

Quelle: LSEG Datastream. 2024P/25P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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Erklarung

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren
und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Das ifo Geschaftsklima basiert auf ca. 7.000 monatlichen Meldungen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Bauhauptgewerbes, des GroRhandels und des Einzelhandels.
Das Geschéftsklima ist ein transformierter Mittelwert aus den Salden der Geschaftslage und der
Erwartungen. Quelle: ifo Institut (Informationen wértlich und gekurzt Gbernommen)

Uberwiegend aus Umfragen berechnet. Hierzu zéhlen insbesondere die Einschatzungen der
Einkaufsmanager und der ifo Geschaftsklimaindex

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tbernehmen eine Gewahr fir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschliel3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukulnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuklinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen
auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Doku-
menten, einschlielllich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tiber etwaige fir sie
gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, auer im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Pri-
vatbank AG verfugt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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