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Deutschland: Ach, wenn doch nur die Unternehmenserwartungen eintreten wiirden!

0 Im Juli stieg das ifo Geschéftsklima zum dritten Mal in Folge an. Es ist damit auf einen Aufwértstrend eingeschwenkt.

B Weiterhin klafft eine groBBe Licke zwischen den zuversichtlichen Geschéftserwartungen und einer verhaltenen Lagebeurtei-
lung.

1 Handfeste Risiken wie eine neue Corona-infektionswelle, eine erneute Eskalation der Handelsstreitigkeiten oder ein harter
Brexit scheinen derzeit keine wesentliche Rolle fiir die Zukunftsperspektiven der Unternehmen zu spielen.

1. Eristda —der dritte Anstieg des ifo Geschaftsklimas in Folge, die Trendwende nach oben. Das ifo Geschaftskli-
ma stieg im Juli erneut splrbar an auf einen Stand von 90,5 Punkten (Bloomberg-Median: 89,3 Punkte; DekaBank 88,4 Punk-
te). Abermals waren es jedoch insbesondere die Geschaftserwartungen, die besonders zulegten. Die Lagebeurteilung verbes-
serte sich ebenfalls, aber deutlich weniger stark. Der Zeiger der ifo-Uhr wanderte damit weiter in Richtung des Aufschwungs-
quadranten.

2. Auch wenn der Weg in Richtung Aufschwung fuhrt, muss man festhalten, dass dies weitgehend erwartungsgetrieben ge-
schieht. Die Lagebeurteilung hinkt weit hinterher: Wahrend die Geschaftserwartungen in den letzten drei Monaten um
27,4 Punkten zulegten, betrug das Plus bei der Lagebeurteilung gerade einmal 5,1 Punkte. So erklarlich dieser Zu-
kunftsoptimismus ist, so gefahrlich ist er auch. Weil die Lage in dieser Krise so schlecht war, konnten sich die befragten Unter-
nehmen nach den ersten Lockerungen tberwiegend nur eine Richtung vorstellen —die nach oben. Die Geschaftsentwicklung
hat sich aber nur schwach entwickelt: Noch immer lasten MaBnahmen des Gesundheitsschutzes, Kostenreduzierungs-
Zwéange und die verhaltene Erholung der Weltwirtschaft auf der Konjunktur.

3. Soferndie tatsachlichen Geschéafte in nachster Zeit den Erwartungen nicht gerecht werden, besteht die Gefahr einer
Erwartungskorrektur. Hinzu kommen die globalen Risiken durch eine Rickkehr des Virus, durch den US-amerikanisch-
chinesischen Konflikt und einen harten Brexit. Sie bestehen weiter und haben jederzeit das Potenzial, sich zu verscharfen. Auch
das kann leicht zu einer Erwartungskorrektur fuhren.

4. Der Blick auf die Wirtschaftsbereiche ist ebenfalls erhellend (siehe Abb. folgende Seite). Wahrend sich die Erwartungen
tiberall merklich verbesserten, gingen sie im Einzelhandel nur noch leicht nach oben. Hier kénnten sich die fur den pri-
vaten Konsum belastenden Rahmenbedingungen negativ bemerkbar gemacht haben: Die Arbeitslosigkeit steigt, die kommen-
den Lohnabschliisse werden verhaltener ausfallen, und in sechs Monaten steigt der Mehrwertsteuersatz wieder an.

5.  Die Juli-Daten des ifo-Konjunkturtests sind grundsatzlich positiv, es bleiben aber einige Schwachstellen. Positive Zu-
kunftserwartungen sind entscheidend fur Investitionen und Beschéaftigung. Insofern darf man sich Gber die heutigen Daten

ifo Geschaftsklima - Komponenten (Indexpunkte) Ifo-Uhr (standardisierte Werte)
Lagebeurteilung Geschaftserwartungen
110 110
Aufschwung
105 105
)
100 100 c€
o=
og
95 95 28
© ®© -
=W
90 90 5o
=S
Lo
85 85 53
80 80 :‘!,;L
75 75
70 70 . Abschwung
"Rezession"
65 ————7—7—r—7—+—7+1m— 65 T T T T -6 L
2goranyLoreeg 2goraeyLoreeg 3 2 -1 0 1 2
QIJAKISYK[KKKKK SARKQYRKKKXKKKKR Geschéftslage (standardisierte Saldenpunkte)

Quellen: ifo, DekaBank Quellen: ifo, DekaBank




Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Montag, 27. Juli 2020

freuen. Doch es bleibt ein hohes MaB an Unsicherheit liber die kommende Entwicklung —im Juni befand sich das ent-
sprechende aus der ifo-Umfrage abgeleitete MaB3 auf einem Allzeithoch. Diese Unsicherheit wirkt den positiven Erwartungen
entgegen.

Ifo-Uhr Wirtschaftsbereiche (standardisiert) ifo-Unsicherheitsindikator
(standardisierte Streuung der Geschaftserwartungen)
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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 Empfanger 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 Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung dan-
dern. Die hier abgegebenen Einschitzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, 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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