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Das BIP in Deutschland ist zu Jahresbeginn 2025 leicht gegeniiber
dem Vorquartal gewachsen. Vor allem der mangeinde Reformauf-
bruch der nachsten Bundesregierung und die US-Zollpolitik lassen
erwarten, dass der konjunkturelle Kriechgang vorerst anhalten wird.

Das Statistische Bundesamt hat flr das erste Quartal 2025 heute einen Anstieg des
deutschen BIP von 0,2 % gegenuber dem Vorquartal berichtet. Laut Pressemittei-
lung ist dieser zuvorderst auf die privaten Konsumausgaben und die Investitionen
zuruickzufiihren. Verglichen mit dem Vorjahresquartal liegt das BIP um 0,2 % tiefer.
Damit halt die Stagnationsphase nunmehr im vierten Folgejahr an.

Hinweise auf eine hdhere und nachhaltig anziehende Wirtschaftstatigkeit bestehen
aus unserer Sicht unverandert nicht. Trotz des zuletzt etwas besseren GfK-Kon-
sumklimas sind Verbraucher weiter sehr verunsichert, groe Ausgabenplane hegen
sie nicht. Hierzu tragen immer mehr auch gestiegene Sorgen um den eigenen Ar-
beitsplatz bei. Bei Unternehmen sieht es kaum besser aus. Laut ifo Geschaftsklima
wird die aktuelle Lage seit Langem als miserabel beurteilt. Auch ist der Blick nach
vorn hier weiter von Skepsis und einer generell defensiven Grundhaltung gepragt.

In diesem Umfeld ist unseres Erachtens besonders die Politik gefordert, fir Zuver-
sicht zu sorgen. Mit dem Koalitionsvertrag von CDU/CSU und SPD dirfte das aber
kaum gelingen. Strukturreformen werden auf die lange Bank geschoben und
Standortnachteile allenfalls langsam angegangen. Dabei kdnnte die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit beispielsweise mit einem entschiedenen Biirokratieabbau in
einer Weise gesteigert werden, dass etwaig aufkommende Zollhemmnisse perspek-
tivisch mindestens ausgeglichen werden. Wir haben den Eindruck, dass die Politik
die Augen vor den hierzulande drangenden Problemen verschlie3t. Mit einem Wei-
ter-so wird konjunkturelle Besserung aber kaum aufkommen. Abwanderung von
Unternehmen und Arbeitsplatzabbau werden sich insofern vorerst kaum umkehren.

Mit der unkalkulierbaren US-Zollpolitik schwebt zudem ein gewichtiges Damokles-
schwert iber der deutschen Wirtschaft. Niemand weil3, ob es eine Einigung zwi-
schen den USA und der EU geben wird. Aufgrund der daraus resultierenden Unsi-
cherheit werden sich Unternehmen daher mit Investitionen wohl erst einmal zurtick-
halten. lhnen weht mit dem erstarkten Euro ohnehin mehr Wind entgegen. Fir uns
ware es schon ein Erfolg, wenn sich die unbefriedigende Lage nicht weiter eintriibt.

Angesichts dessen erwarten wir, dass die Wachstumslethargie in diesem Jahr an-
halten wird. Die Wirtschaftsleistung dirfte zum dritten Mal in Folge leicht sinken,
voraussichtlich mit 0,1 %. Nennenswert besser wird es wohl erst 2026 werden,
wenn die Fiskal-Bazooka fur Infrastruktur und Verteidigung ins Laufen kommt. Wir
erwarten einen BIP-Zuwachs von 1,3 %. Von einem echten Aufschwung wird aber
auch dann wohl nicht die Rede sein. Letztlich gehen wir namlich davon aus, dass
sich der Fiskalimpuls langst nicht 1:1 auf die Wirtschaft Ubertragt. Fiir uns wére es
zudem wirtschaftlich gesiinder, basierte die voraussichtliche Konjunkturerholung auf
einer strukturellen Entschlackungskur statt einer staatlichen Schuldenexplosion.

2022 2023 2024 2025P 2026P
1,4 -0,3 -0,2 0,1 1,3
6,9 59 2,3 2,3 2,3
55 58 6,1 6,5 6,4

Quelle: LSEG Datastream. 2025P/26P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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Abkurzungen

Abkurzung Bedeutung Abkirzung Bedeutung
3MD 3-Monatsdurchschnitt EU Europaische Union
(auch: gleitender 3-Monatsdurchschnitt)
Ann. Annualisiert Mrd. Milliarden
BIP Bruttoinlandsprodukt SPD Sozialdemokratische Partei Deutschlands
Cbu/CSU Christlich Demokratische Union Deutschlands/  US/USA United States of America

Christlich-Soziale Union in Bayern e. V.

Erklarungen

Begriff Bedeutung
Annualisiert Gegeniliber dem Vormonat bzw. Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnete Veranderungsrate
Auflenhandel Bezeichnet den grenziberschreitenden Austausch von Waren und Dienstleistungen zwischen

verschiedenen Landern. Er umfasst sowohl den Import (Einkauf aus dem Ausland) als auch den
Export (Verkauf ins Ausland)

Bazooka Hier als Metapher fir umfangreiche finanzpolitische Malnahmen

Bruttoinlandspolitik 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

Fiskalpolitik Alle MaBnahmen eines Staates, mit denen Uber die Veranderung 6ffentlicher Einnahmen und
Ausgaben konjunktur- und wachstumspolitische Ziele erreicht werden sollen

Geldpolitik Umfasst samtliche MaRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

GfK-Konsumklima Index des Marktforschungsinstituts Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK), der die Konsumneigung

deutscher Privathaushalte misst

ifo Geschaftsklima Das ifo Geschéaftsklima basiert auf ca. 9.000 monatlichen Meldungen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Dienstleistungssektors, des Handels und des Bauhauptgewerbes.
Das Geschéftsklima ist ein transformierter Mittelwert aus den Salden der Geschéaftslage und der
Erwartungen. Quelle: ifo Institut (Informationen wortlich und gekdirzt tbernommen)

Verbraucherpreisindex Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Quelle: Hauck Aufhauser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuver-
|assig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussa-
ge uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie
gedulerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der /
die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen 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 veroffentlich-
ten Dokumenten, einschlie3lich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufthauser Lampe Privatbank AG
ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuédndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schat-
zung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschliellich Informationszwe-
cken und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in
anderen Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen
mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige
fur sie gulltige Beschréankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind,
Kontakt 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 In-
formationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, auller im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser
Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralle 24, 60311 Frankfurt am Main, ein-
getragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG verfiigt 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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