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ifo Geschaftsklima: Teflonstimmung

B Die Stimmung der Unternehmen hat sich im November allen Widrigkeiten zum Trotz splrbar verbessert.

I Weder der Abgasskandal bei VW noch die Fllichtlingskrise und selbst die Paris-Attentate kratzen derzeit an der
Stimmung der deutschen Unternehmen. Doch all das gleitet an der Stimmung der deutschen Unternehmen ab,
wie Schmutz von einer Teflonpfanne.

1 Bis heute kann man Entwarnung geben. Es gibt derzeit offensichtlich gentigend kompensierende Momente.
Doch zurticklehnen sollte man sich nicht.

1. Die Stimmung der Unternehmen hat sich im November allen Widrigkeiten zum Trotz spiirbar ver-
bessert. Das ifo Geschaftsklima stieg auf 109,0 Punkte an (Bloomberg-Median: 108,2 Punkte; DekaBank: 107,8
Punkte), den hdchsten Stand seit Juni 2014. Die Lagebeurteilung und die Geschaftserwartungen haben sich nahe-
zu gleich stark verbessert, sodass der Zeiger der ifo-Uhr tiefer in den Boom-Quadranten vorgedrungen ist.

2.  Wenn man die Unternehmensstimmung in ihrer Héhe, aber auch im Verlauf betrachtet, so kénnte man
meinen, alles stinde zum Besten. Doch tatsachlich knirscht es an mehreren Stellen im Gebalk. Die VW-
Abgasaffare weitet sich eher aus, als dass die abklingen wiirde. Der Fliichtlingsstrom wird nicht nur zu einer
politischen und sozialen Herausforderung fir Deutschland, sondern stellt auch die Handlungsfahigkeit Europas
erneut auf die Probe. Den Tiefpunkt setzten die Attentate in Paris. All diese Schocks hatten das Zeug, die
Stimmung einzutriiben, zumal wichtige Absatzmarkte der deutschen Industrie in den Schwellenlandern schwa-
cheln. Doch all das gleitet an der Stimmung der deutschen Unternehmen ab, wie Schmutz von einer
Teflonpfanne. Die ifo Geschaftserwartungen sind in den letzten drei Monaten kontinuierlich gestiegen. Das
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mag an kompensierenden Faktoren wie dem schwachen Euro, den geringen Energiepreisen und der
soliden Binnenkonjunktur liegen. Letztere spiegelt sich in gesamtdeutschen Héchstwerten beim Bau- und
Dienstleistungsgeschaftsklima wider. Doch je langer die Belastungen anhalten, desto fragiler wird die Stim-
mungslage.

3. Bis heute kann man allerdings Entwarnung geben. Es gibt derzeit offensichtlich geniigend kompensie-
rende Momente. Doch zuriicklehnen sollte man sich nicht: Zum einen lagen die Geschaftserwartungen in
den vergangenen Jahren deutlich tber der realen Entwicklung, zum anderen kann es sein, dass die Summe der
Schocks nur langsam in die Stimmungsindikatoren durchdringt.

Ifo Geschaftsklima nach Wirtschaftsbereichen im Sep- Abweichung der ifo Geschaftserwartungen von der
tember 2015* (Saldenpunkte) Wachstumsrate der Produktion (in Standardabweichun-
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die In-
formationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die In-
formationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information
stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfanger sollte eine
eigene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Pru-
fung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken
unter Berucksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Es handelt sich bei dieser Information um un-
sere im Zeitpunkt der Veroffentlichung aktuellen Einschdtzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung andern. Die hier abgegebenen Ein-
schatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen Ausfiih-
rungen, ist ausgeschlossen. Diese Information inklusive Einschdtzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die Deka-
Bank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.





