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DEU: BIP-Wachstum bleibt blass
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DEU: Folgen Dienstleistungen weiter?
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Das BIP in Deutschland ist im dritten Quartal 2019 gegeniiber dem Vor-
quartal leicht gewachsen. Der exportabhingigen Wirtschaft diirfte die
niedrige Konjunkturdynamik erhalten bleiben. Einer Krise entspricht das
nicht. Unsere Sorge bleibt aber, dass aus der Industrierezession mehr wird.

Die deutsche Wirtschaft ist im dritten Quartal 2019 an einer technischen Rezession
vorbeigeschrammt: Das BIP wuchs um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Impulse
kamen vor allem von privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben, auch Bauten. Die
Ausriistungsinvestitionen nahmen ab. Gestiegen sind auch die Exporte, die Importe
lagen in etwa auf Vorquartalsniveau. Trotz des gesunkenen Auslastungsgrades sind
die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten weiter gut ausgelastet. Das BIP-Wachstum
im zweiten Quartal wurde von —0,1 auf —0,2 % revidiert (Q1 von +0,4 auf +0,5 %).

Das Schmalspurwachstum diirfte anhalten. Unseres Erachtens wird sich am tiefen
Niveau der deutschen Autoproduktion ebenso wenig zligig etwas dndern wie an der
Konjunkturabkiihlung in China. Uberdies diirfte der Handelskonflikt zwischen den
USA und China selbst bei einem Deal demnéchst nur in den Stand-by-Modus ver-
setzt werden, da die USA, je nach Interessenlage, von der Zollwaffe auch kiinftig
Gebrauch machen diirften. Das gilt wohl auch hinsichtlich der EU. Fiir die ndchsten
Quartale erwarten wir daher ein blass bleibendes BIP-Wachstum. Nur wegen der im
Vergleich zu 2019 hoheren Zahl an Arbeitstagen liegt unsere BIP-Prognose fiir 2020
bei 0,8 % (sonst 0,4 %). Je langer die Industrierezession dabei anhilt, desto wahr-
scheinlicher werden Ansteckungseffekte auf andere Sektoren. Den bisherigen Stim-
mungsrlickgang im Dienstleistungssektor sehen wir deshalb mit Sorge.

Die Bundesregierung hat erklart, trotz triiber Wachstumsaussichten an der Schwar-
zen Null im Bundeshaushalt festzuhalten. Dies erachten wir insoweit fiir sinnvoll, da
klassische Konjunkturpakete lediglich Strohfeuer bei dauerhaft hoherer Staatsver-
schuldung versprechen. Binnenwirtschaftlich besteht aktuell zudem kein Nachfrage-
problem. Fiir den Erhalt der internationalen Wettbewerbsfahigkeit kommt der
Staat um Mehrausgaben aus unserer Sicht aber nicht herum. Nicht nur der Inves-
titionsstau ist groB, der durch die Politik des Verwaltens der vergangenen Bundesre-
gierungen unter Fiihrung von Angela Merkel entstanden ist, etwa in der Infrastruk-
tur, bei der Digitalisierung und der Humankapitalbildung. Deutschland ben&tigt
Uberdies vor allem dringend eine Wachstumsagenda nach dem Vorbild der Agen-
da 2010, die kiinftige Wachstums- und Beschaftigungserfolge erst ermdglicht. Neu
ist das nicht. Die nicht nur von Finanzminister Olaf Scholz mehrfach getitigte AuBe-
rung, der ndchsten Generation keine héheren Schulden hinterlassen zu wollen, deu-
tet aber darauf hin, dass hohe Regierungsmitglieder die 6konomischen Wirkungszu-
sammenhéange ihres Nichthandelns offenbar nicht verstehen - ein fatales Signal!

Prognosen fiir Deutschland 2016 2017 2018 2019P 2020P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vj., Kalendereffekt beriicksichtigt) 2,2 2,5 1,5 0,5 0,8
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 0,5 1,5 1,7 1,6 1,7
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 59 55 5,0 5,1 53
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Abkiirzung Erkldrung Abkiirzung Erkldrung
BIP Bruttoinlandsprodukt DEU Abkiirzung nach Landercodeliste DIN ISO 3166
Begriff Erklarung
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Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Das ifo-Geschaftsklima basiert auf ca. 7.000 monatlichen Meldungen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Bauhauptgewerbes, des GroBhandels und des Einzelhandels. Das
Geschaftsklima ist ein transformierter Mittelwert aus den Salden der Geschéaftslage und der
Erwartungen. Quelle: ifo-Institut (Informationen wértlich und gekiirzt iibernommen)

Preisbereinigt, berechnet zu konstanten Preisen eines bestimmten Bezugsjahres

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige
Konjunkturindikatoren sich stark zuriickbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleitung
schrumpft

Technische Rezession bezeichnet eine Konjunkturphase, in der die Wirtschaftsleistung eines
Landes in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen geringfiigig schrumpft. Davon unterscheidet
sich die klassische Rezession, in der die Wirtschaftsleistung deutlicher und/oder auch iiber einen
lingeren Zeitraum schrumpft. Ublicherweise geht sie mit spiirbaren Beschaftigungs- und
Investitionsriickgdngen einher
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet | erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen uber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers | derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Veréffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst liber etwaige fiir sie giiltige Beschrdnkungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem iibertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe
KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure
at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited (iber-

nimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:
Dr. Alexander Kriiger

Bankhaus Lampe Economic Research

JagerhofstraBe 10

40479 Diisseldorf
alexander.krueger@bankhaus-lampe.de
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