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Deutschland: ifo Geschaftsklima — Renaissance des Realismus

B Das neue ifo Geschéftsklima (Anhang) sank im April zum flinften Mal in Folge.

1 Wir erachten diese Korrektur der Unternehmensstimmung als eine Renaissance des Realismus nach deutlichen Ubertreibun-
gen. Ausléser fir diese Entwicklung sind der Neo-Protektionismus der US-Administration, eine nichterne Bewertung der Koali-
tionsvorhaben in Deutschland und zunehmende Engpésse.

B Der Abwartstrend des ifo Geschéftsklimas wird angesichts der guten Rahmenbedingungen nicht in einer Rezession minden.
Die Erfahrung zeigt: Zwar ging jeder Rezession ein Abwidrtstrend des ifo Geschéftsklimas voraus, aber nicht jeder Abwértstrend
endete in einer Rezession!

1. Noch im letzten Monat prognostizierten wir fur April den dritten Riickgang des ifo Geschéaftsklimas und damit das Ein-
schwenken auf einen Abwartstrend. Mit der Neugestaltung dieses renommierten Indikators (Anhang) hat der Abwarts-
trend nun sogar frither eingesetzt. Im April sank das ifo Geschaftsklima zum fiinften Mal in Folge auf einen Stand von
nunmehr 102,1 Punkten (Bloomberg-Medina und DekaBank: 102,8 Punkte). Abwarts ging es dabei sowohl mit der Lageein-
schatzung als auch mit den Erwartungen, bei letzteren etwas ausgepragter. Der Zeiger der neuen ifo-Uhr bewegt sich nun
merklich in Richtung des Abschwungbereichs, wahrt aber noch einen deutlichen Sicherheitsabstand zu diesem.

2. Wir erachten diese Korrektur der Unternehmensstimmung als eine Renaissance des Realismus nach deutlichen
Ubertreibungen. Die spannende Frage ist, warum diese Umbesinnung gerade zum jetzigen Zeitpunkt einsetzt. Letztlich war
es kein singulares Ereignis, sondern eine Kombination von mehreren Faktoren:

e  Der Neo-Protektionismus der USA fuhrte den Unternehmen vor Augen, dass die aktuell gut laufenden Exportge-
schafte nicht fur alle Zeiten in Stein gemeiBelt sind.

e Die Vorhaben der neuen Bundesregierung sind im GroBBen und Ganzen eine Schénwetterveranstaltung. Solange
die Konjunktur l&uft, kann die deutsche Volkswirtschaft mit diesen Projekten gut leben. Doch wichtige Weichenstel-
lungen, beispielsweise zur Entscharfung der demographischen Zeitbombe, werden vertagt.

e  Schlussendlich beginnt der Aufschwung seine eigenen Kinder zu fressen: Klassische Hochkonjunkturphdnome-
ne wie Lieferengpasse, Kapazitatsengpasse und Personalengpasse behindern die Produktionstatigkeit.

3. Ist das der Anfang vom Ende? Aus unserer Sicht nicht! Das ifo Geschaftsklima befindet sich formal auf einem Ab-
wartstrend, doch damit ist weder klar wie lange dieser anhalt noch wie tief es bergab geht. Zwar ging jeder Rezession ein
Abwartstrend des ifo Geschaftsklimas voraus, aber nicht jeder Abwartstrend endete in einer Rezession! Die ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind trotz der Konjunkturdelle zu Jahresbeginn weiterhin robust. Das globale
Wachstum halt an und sichert die Exportaktivitat ab, wahrend gleichzeitig eine rekordniedrige Arbeitslosigkeit und allméahlich
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ansteigende Lohne in Kombination mit einem hohen Mal3 an Zuversicht der Konsumenten die Binnennachfrage stutzen.

Anhang:

Bei der Veroffentlichung des ifo Geschéftsklimas sind einige Neuerungen zu beachten.

o Erstens fand eine Umbasierung des Index von Der Effekt des Basisjahres fiir das ifo Geschaftsklima Deutschland
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Vergleich "ifo Geschéftsklimaindex in der Gewerblichen Wirtschaft" und
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einsch&tzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen
stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumen-
te sind nicht als Grundlage fir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Anktindigung &n-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen
Ausfihrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.

Bitte nicht I6schen


mailto:andreas.scheuerle@deka.de

	Autor:

