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Deutschland: Normalisierung, aber keine Normalitat

0 Der Juni brachte einen erneuten Rekordanstieg des ifo Geschéftsklimas. Doch wéahrend die Geschédftserwartungen explodie-
ren, verbessert sich die Geschéftslage der Unternehmen nur verhalten.

1 Offensichtlich belasten die Corona-Folgen — wie Gesundheitsschutz am Arbeitsplatz, Abstandsregeln im Handel oder Mas-
kenpflicht — weiterhin die Konjunktur. Dagegen befligeln die politischen StitzungsmalBBnahmen und die Infektionszahlen die
Erwartungen.

1 Weiterhin triben enorme Risiken den Ausblick, wie beispielsweise eine neue Infektionswelle, eine erneute Eskalation der
Handelsstreitigkeiten oder ein harter Brexit.

1. Esist ein vermeintlicher Paukenschlag. Mit einem Rekordanstieg um 6,5 Punkte kletterte das ifo Geschaftsklima
im Juni auf einen Stand von 86,2 Punkten (Bloomberg-Median: 85,0 Punkte, DekaBank: 86,0 Punkte). Doch trotzdem muss
man bis in das Jahr 2009 zuriickgehen, um - abgesehen von der Corona-Krise - dhnlich schlechte Stimmungswerte
zu finden. Erntichternd ist auch der Blick auf die Komponenten: Wahrend die Geschéftserwartungen einen erneuten Rekord-
anstieg hinlegten, zuckelte die Lageeinschatzung der Unternehmen nur geringfiigig nach oben. Der Zeiger der standardisierten
ifo-Uhr bewegt sich zwar in Richtung des Aufschwung-Quadranten, steht aber immer noch deutlich im Rezessionsbereich.

2. Was steckt dahinter? Der konjunkturelle Tiefpunkt liegt hinter uns (April), die Einschrankungen schwinden, und der
Pulsschlag der Wirtschaft steigt wieder etwas an. Die wirtschaftliche Lage beginnt sich zu normalisieren. Doch von einer
Normalitat sind wir noch weit entfernt: Die Corona-Folgen belasten weiterhin die Wirtschaft, beispielsweise Uber MaB-
nahmen des Gesundheitsschutzes am Arbeitsplatz, Abstandsregeln im Handel oder Maskenpflicht. In weiten Teilen der Welt

witet das Coronavirus mit unverminderter Starke weiter, und eine zweite Infektionswelle in Deutschland ist jederzeit moglich.
Die schwache Erholung der ifo-Geschéftslage kindet hiervon.

3. Aktuell Giberwiegt das Prinzip Hoffnung: Die Wirtschaft setzt auf die massive Unterstiitzung durch die Geld- und Fis-
kalpolitik sowie auf das Ausbleiben einer umfassenden zweiten Infektionswelle. Der starke Anstieg der Geschaftserwartungen
fur die kommenden sechs Monate zeigt, dass die Unternehmen auf ein gutes zweites Halbjahr setzen — eine Hoffnung, die
durchaus begriindet, aber keineswegs sicher ist.

4. Der Blick auf die Wirtschaftsbereiche ist ebenfalls erhellend (siehe Abb. folgende Seite). Die einzige Branche, in der es
zu einer substanziellen Verbesserung der Lageeinschatzung gekommen ist, ist der Einzelhandel. Etwas besser ist die
Lage auch im GroBhandel und bei den anderen Dienstleistern. In der Bauwirtschaft und in der Industrie wird die aktuelle Lage
dagegen nicht besser als im Vormonat eingeschétzt. Die Geschaftserwartungen gingen in der Industrie und bei den Dienst-
leistern kraftig nach oben. Doch auch der Einzel- und der GroBhandel setzen auf eine splrbare Belebung in den kommenden
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sechs Monaten. Lediglich in der Bauwirtschaft ist die Phantasie begrenzt.,

5. Im Grund genommen sind die heutigen Daten eine Enttduschung, denn sie signalisieren nicht die nach den Lo-
ckerungen herbeigesehnte rasche und spiirbare Belebung. Vielmehr setzen die Unternehmen auf das zweite Halbjahr.
Doch so berechtigt diese Hoffnungen angesichts der massiven Unterstiitzung durch die Politik sind, so viel kann
auch schieflaufen: Eine neue Infektionswelle, ein erneute Eskalation der Handelsstreitigkeiten und ein harter Brexit sind Risi-
ken, die nicht vernachléssigt werden duirfen.

Ifo-Uhr Wirtschaftsbereiche (standardisiert)
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DNL=Dienstleister; IND=Industrie; GHD=GroBhandel; EHD=Einzelhandel;
BAU=Bauwirtschaft
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschatzungen 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 Empfénger sollte eine eigene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfénger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zulassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veroffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschdatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung an-
dern. Die hier abgegebenen Einschdtzungen 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
Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschdtzungen 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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