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Deutschland: ifo Geschaftsklima — das ist noch nicht das Ende der Korrektur

B /m April ging das ifo Geschéftsklima zum ersten Mal seit fiinf Monaten nicht zuriick, sondern stagnierte auf dem Vormonats-
stand.

I Positive Entwicklungen wie die Fortschritte bei den Handelsgespréchen zwischen den USA und China oder die Entspan-
nungssignale im Nordkorea-Konflikt dirften zur Seitwértsbewegung des Geschéftsklimas beigetragen haben.

I Einige schlechte Entwicklungen, wie die neuen US-Zolldrohungen fir die Automobilindustrie oder die Regierungsbildung in
Italien kamen (berwiegend zu spét, um in dieser Befragung berticksichtigt zu werden.

I Angesichts dessen erwarten wir flir den kommenden Monat eine Fortsetzung der Korrektur des Geschéftsklimas.

1. Im April ging das ifo Geschaftsklima zum ersten Mal seit fiinf Monaten nicht zuriick, sondern stagnierte auf dem
Vormonatsstand von 102,2 Punkten (Bloomberg-Median: 102,0 Punkte; DekaBank: 101,8 Punkte). Bei leicht riickldufigen Ge-
schaftserwartungen stieg die Lageeinschatzung geringfligig an. Der Zeiger der neuen ifo-Uhr bewegt sich kaum und steht
noch im Boom-Quadranten.

2. Der Abwartstrend des Geschéaftsklimas ist noch nicht zu Ende! Im Befragungszeitraum gab es einige Entspannungs-
signale durch die Fortschritte der Handelsgesprache zwischen den USA und China oder durch die Anndherung der USA und
Nordkoreas. Dies durfte die Seitwartsbewegung des ifo Geschaftsklimas erklaren.

3. Doch die weiteren Nachrichten, die auf die Unternehmen herniedergingen sind wirklich nicht geeignet, eine
positive Stimmung aufkommen zu lassen. Allerdings sind einige erst recht spat im Befragungszeitraum aufgekommen, so-
dass sie vor allem fur den kommenden Monat eine Belastung darstellen.

e US-Sanktionen: Dieses Thema war sicherlich ein — schon bekannter und berticksichtigter — Stimmungsdampfer.
Deutsche Unternehmen machen sich Sorgen, ins Visier der US-Behoérden zu kommen, wenn sie Geschafte mit dem
Iran, aber auch mit dem fur Europa bedeutendsten Anbieter von Aluminium, dem russischen RUSAL, tatigen.

e  US-Protektionismus: Die Nachrichtenlage hierzu war zwar im Befragungszeitraum neutral bis positiv, aber was in
den letzten Tagen der Umfrage gemeldet wurde, ist geeignet, die Unternehmensstimmung zu dampfen. So lasst US-
Prasident Trump Zolle fur die Automobilindustrie unter dem Deckmantelchen der nationalen Sicherheit (wie bei Stahl-
und Aluminium) prifen. Er zieht damit die Daumenschrauben vor dem Ende der Schonfrist fir die EU nochmals kraf-

tig an.

e Sorgen um die Eurozone: Mit dem Konfrontationskurs der neuen italienischen Regierung taucht das totgeglaubte
Schreckgespenst der Eurokrise wieder auf. Die Sorgen der Europaischen Zentralbank und der europdischen Partner
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vor der neuen Schuldenpolitik sind beachtlich. So sprach der slowakische Finanzminister von einer Selbstmordmission.

4. Bei den exportorientierten Unternehmen schwindet daher die - vielleicht immer noch ilibertriebene — Zuver-
sicht. So sei laut ifo bei den Exporterwartungen keine Euphorie mehr zu splren. Von der Industrie gingen keine Impulse mehr
aus, letztlich zeigte vor allem die Binnenwirtshaft Zuversicht.

5. Angesichts der zahlreichen, in der aktuellen Umfrage wohl noch nicht oder allenfalls zu einem geringen Teil verarbeiteten
enttauschenden Entwicklungen erwarten wir fir den kommenden Monat eine Fortsetzung des Abwartstrends. Doch un-
verandert gilt die Regel: Zwar ging jeder Rezession ein Abwartstrend des ifo Geschaftsklimas voraus, aber nicht auf jeden
Abwartstrend folgte eine Rezession!
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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 unabhéangige 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 Veraffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung an-
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
Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen.

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