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Es geht noch schlechter
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Prognosen fiir Deutschland
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)*

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

Das ifo Geschiftsklima deutet eine fortgesetzte Konjunkturlethargie
an. Angesichts der derzeit schwierigen wirtschaftlichen und politi-
schen Rahmenbedingungen ist fraglich, woher eine Stimmungswende
kommen soll. Der Ausblick bleibt somit vorerst stark getriibt.

Das ifo Geschaftsklima hat seinen Abwartstrend auch im August fortgesetzt. Nach
vier Riickgangen in Folge erreicht es nach revidiert 87,4 im Juli nun einen Indexstand
von 85,7 Punkten. Das ist der tiefste Stand seit zehn Monaten.

Ausschlaggebend fir den Rickgang ist, dass die Unternehmen ihre gegenwartige
Geschéftslage nochmals deutlich schlechter einschatzten (89,0 nach revidiert 91,4).
Die schon negativen Erwartungen wurden zudem weiter nach unten geschraubt.
Mittlerweile zieht sich der Pessimismus durch alle groRen Branchen. Es fehlt an
Neuauftragen, die Exporterwartungen sind weiter gefallen und der Wohnungsbau ist
in der Rezession. Auch im Dienstleistungsgewerbe scheint nun die Rezession, unter
der das Verarbeitende Gewerbe leidet, angekommen zu sein.

Das ifo Geschaftsklima gibt wie andere Frihindikatoren ein klares Signal, dass die
Schwachephase der deutschen Wirtschaft im dritten Quartal anhalt. Eine Stagnation
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt ware schon ein grofl3er Erfolg. Das Risiko einer
BIP-Schrumpfung ist jedoch grof3.

Die Grunde fir die schlechte Stimmungslage sind vielfaltig. Unternehmen bekom-
men zunehmend die Belastungen durch die globale restriktive Geldpolitik, die ge-
stiegenen Finanzierungskosten und die schwache Auslandsnachfrage zu spiiren. In
den USA halt sich die Wirtschaft zwar noch wacker, der fir die deutsche Exportwirt-
schaft wichtige Absatzmarkt China zeigt sich dagegen duferst schwach. Kein Wun-
der, dass laut ifo Institut die Stimmung in der deutschen Exportindustrie aktuell so
schlecht ist wie seit lber drei Jahren nicht mehr. Ebenfalls nicht rund 1duft es mit der
Inlandskonjunktur. Hier deutet der schon langer abwarts gerichtete Trend bei den
Inlandsauftragen auf eine schwache Produktion von ,morgen®.

Nicht gerade stimmungsférdernd sind zudem die politischen Streitigkeiten in der Am-
pelkoalition. Die Transformation der Wirtschaft zur Klimaneutralitat ist dabei nur ein
Thema. Unklare politische Rahmenbedingungen sorgen fur viel Unsicherheit. Selbst
wenn die Notwendigkeit zum Investieren gesehen wird, zeigen sich viele Unterneh-
men wegen fehlender Planungssicherheit abwartend und investieren (noch) nicht.
Die Bundesregierung hat sich fir die zweite Jahreshalfte zwar vorgenommen, sich
mehr dem Thema Wirtschaft zu widmen. Eine umfassende Wachstumsagenda, die
auch zu einer deutlichen Verbesserung der Standortfaktoren beitragt, wird es aber
wohl nicht werden. Das geplante ,Wachstumschancengesetz* wird unserer Ansicht
nach allein nicht als Initialzindung ausreichen, damit Investitionen anspringen und
die Wirtschaft sich durchgreifend belebt. Fiir Deutschland bleibt damit das Wachs-
tumslicht weiter ausgeknipst.

2020 2021 2022 2023P 2024P
—4,2 3.1 1,9 -0,2 0,7
0,5 3,1 6,9 5,7 2,5
6,1 5,2 5,5 5,5 53

Quelle: Refinitiv Datastream. 2023P/24P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe *Nationaler Index
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung

Abkiirzung Erklarung

BIP Bruttoinlandsprodukt ifo ifo Institut — Leibniz-Institut fir
Wirtschaftsforschung

DEU, ESP, FRA  Abkurzungen nach Landercodeliste

u. a. DIN ISO 3166

Begriff Erklarung

Bruttoinlandsprodukt

Frihindikatoren

Geldpolitik

ifo-Geschéftsklima

Inflation

Rezession

Stimmungsindikatoren

Verbraucherpreisindex

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren
und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fir die Produktion anderer Waren
und Dienstleistungen verwendet werden

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

Samtliche Malnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Das ifo Geschaftsklima 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 wértlich und gekurzt Gbernommen)

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gutern und Dienstleistungen

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige Konjunkturindikatoren
sich stark zurlckbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft

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 Geschéftssitz 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 auflerhalb 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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