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Deutschland: ifo Geschaftsklima - die Normalisierung der Stimmung zeichnet sich ab

1 Er war erwartet worden und er kam sogar starker: der Riickgang des ifo Geschéftsklimas. Dieser Riickgang des ifo Ge-
schéftsklimas kénnte der Auftakt zu einer Trendwende sein.

0 Das muss nicht beunruhigen. Im Gegenteil, eine realistischere Sichtweise hélt damit Einzug. Dass dies jetzt passiert, kann mit
drei Katalysatoren zu tun haben: US-Zinswende, US-Protektionismus und Koalitionsvertrag.

1 Aktuell prasentieren sich jedoch die Weltwirtschaft, wie auch die deutsche Binnenkonjunktur in einer robusten Verfassung.
Der Aufschwung ist daher noch nicht am Ende!

1. Er war erwartet worden und er kam sogar starker: der Riickgang des ifo Geschaftsklimas. Es sank im Februar um
2,2 Punkte auf einen Stand von 115,4 Punkten (Bloomberg-Median: 117,0 Punkte, DekaBank: 116,9 Punkte). Sowohl die Ein-
schatzung der gegenwartigen Lage, aber mehr noch die Erwartungen an die Zukunft haben gelitten. Der Zeiger der ifo Uhr
steht zwar weiterhin tief im Boom-Quadranten, macht aber einen merklichen Schritt in Richtung Abschwung.

2. Wir sehen in dieser Entwicklung keinen Grund zur Besorgnis, sondern in erster Linie eine niichternere Sichtweise

der Unternehmen. Auf einen wichtigen Erklarungsgrund hierfir haben wir schon seit langerem hingewiesen: Immer mehr Un-

ternehmen verspiren Engpasse bei Zulieferungen, Personal und Kapazitaten. Das begrenzt ihre Produktionsmdglichkeiten. Hin-
zu kommen derzeit aber noch weitere Faktoren als Katalysator fiir eine realistischere Sichtweise der Unternehmen:

e In den Vereinigten Staaten (USA) wird immer deutlicher, dass die US-Notenbank Fed in diesem Jahr starker als von
den Finanzmarktteilnehmern gedacht auf die Zinsbremse driicken wird. Die Reaktionen an den weltweiten Aktien-
markten sprachen Bande.

e Die Trump-Administration startet den nachsten Versuch, ihre Volkswirtschaft abzuschotten. Mit drastischen
Vorschlagen sollen nun die Stahl- und Aluminiumindustrie geschitzt werden. Dies weckt Sorgen vor einem Handels-
konflikt, denn die EU aber auch China haben signalisiert, dass sie dies nicht hinnehmen wollen.

e Soschon es ist, wieder eine Regierung zu haben, so unbefriedigend dirfte der Koalitionsvertrag aus Sicht der Un-
ternehmen sein. Wichtige Errungenschaften der Agenda-Jahre werden immer weiter zurlickgedreht, weitreichende
Reformen fur eine alternde Gesellschaft fehlen und in der Steuerpolitik mutlos, wahrend andernorts Unternehmens-
steuern gesenkt werden.

3. Der Riickgang des ifo Geschaftsklimas konnte der Auftakt zu einer Trendwende sein. So sind die Geschaftserwar-
tungen nun schon zum dritten Mal in Folge gesunken und weisen einen Abwartstrend auf. In 85 % der Falle bedeutet dies,
dass auch das ifo Geschaftsklima auf einen Abwartstrend einschwenken wird.
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4. Nach der langen Phase geradezu euphorischer Umfragewerte ist dies nicht der Abgesang auf den Auf-
schwung, sondern vielmehr eine allmahlich wieder realistischere Sichtweise und damit kein Grund fir Sorgenfalten.
Aktuell prasentieren sich die Weltwirtschaft, wie auch die deutsche Binnenkonjunktur in einer robusten Verfassung. Der Auf-

schwung ist daher noch nicht am Ende!

Ubertreibungen beim Industrie-Einkaufsmanagerindex

Geschaftsklima und Geschaftserwartungen (um Vor-
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