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DEU: Stimmung im freien Fall
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DEU: Schlimmer als beim letzten Mal
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Der ifo-Geschiftsklimaindex ist im April unter sein tiefes, nach der Fi-
nanzkrise erreichtes Niveau gesunken. Dies hélt die Sorge vor einem hef-
tigen Konjunktureinbruch aufrecht. Da SchutzmaBnahmen ganzjéhrig
notwendig bleiben diirften, deutet sich eine V-Erholung weiter nicht an.

Die Corona-Krise hat das ifo-Geschaftsklima weiter abstiirzen lassen: Im Vergleich
zum Vormonat fiel der entsprechende Index fiir April um 11,6 auf 74,3 Punkte. Da-
mit liegt er jetzt sogar unter dem tiefsten Wert, der im Anschluss an die globale
Finanzmarktkrise ermittelt wurde (80,0). Diese Entwicklung ist vor allem durch die
Bewertung der aktuellen Geschéaftslage der befragten Unternehmen forciert worden,
die ein deutlich schlechteres Zeugnis ausstellten als im Marz. Weniger stark, aber
ebenfalls klar gesunken sind die Geschaftserwartungen. Beides stellt mit Blick auf
den bereits mehrwéchigen wirtschaftlichen Stillstand keine Uberraschung dar.

Zurzeit sieht es so aus, als markiere das ifo-Ergebnis fiir April ein Stimmungstief.
Wir leiten dies aus dem behutsamen Anfahren des Wirtschaftslebens ab, das vorerst
anhalten und die Stimmung immerhin mancherorts heben diirfte. Aufgrund von
Fallstricken ist ein breiter Stimmungsumschwung aber wenig wahrscheinlich. So
steht zu beflirchten, dass die Neuinfektionen und die Reproduktionsrate wieder
steigen, je mehr offentliches und wirtschaftliches Leben stattfinden. Denn die
Corona-Krise ist erst voriiber, wenn ein Impfstoff verfiigbar ist oder 60-70 % der
Bevolkerung infiziert waren — beides ist fiir 2020 nicht zu erwarten. Angesichts
dessen werden SchutzmaBnahmen wohl weiter zum Alltag gehoren und die wirt-
schaftliche Entfaltung hemmen. Hierfiir spricht auch, dass die Corona-Lage bei
wichtigen Handelspartnern, etwa Frankreich, Italien und den USA, noch sehr ange-
spannt ist. Dies diirfte den grenziiberschreitenden Warenverkehr weiter dimpfen.

Wir sind unverdndert der Ansicht, dass das deutsche BIP-Niveau kumuliert starker
als nach der Finanzkrise 2008/09 schrumpfen wird. Mit der Lockerung des ,Lock-
downs" steigt unseres Erachtens die Gefahr, dass die Corona-Neuinfektionen
wieder zunehmen. Riickschldge bei der Pandemie-Bewaltigung sind also einzukalku-
lieren. Sie diirften das Wiederanfahren der Wirtschaft verzégern oder Lockerungen
umkehren. Bei aller Unsicherheit iiber den weiteren Verlauf der Pandemie: Da die
wirtschaftliche Riickkehr in die Vor-Corona-Zeit unseren Erwartungen zufolge fiir
2020 nicht bevorsteht, haben wir eine V-Konjunkturerholung auch weiterhin
nicht auf dem Zettel. Wird das Wirtschaftsleben in den ndchsten Wochen bestandig
belebt, diirften sich die im Vormonatsvergleich gemessenen harten Konjunkturdaten
fiir Mai und Juni zwar spiirbar verbessern. Aus unserer Sicht handelte es sich hier-
bei aber nur um eine V-lllusion, die auf der Bemessungsgrundlage des wirt-
schaftlichen Stillstands basiert. Um die Vor-Krisen-Niveaus zu erreichen, wird in
unserer Prognose auch 2021 noch Zeit bendtigt. Vor allem investitionsseitig brem-
send wirken unseres Erachtens die Staatshilfen fiir Unternehmen, die meist nicht
geschenktes Geld bedeuten. Durch die in Anspruch genommenen Kredite besteht
namlich eine Zusatzbelastung, gegen die langfristig ,anzuverdienen" ist.
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

BIP Bruttoinlandsprodukt DEU Abkiirzungen nach Landercodeliste DIN 1SO 3166
Begriff Erklarung

Bruttoinlandsprodukt 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

Einkaufsmanagerindex Ein auf Basis der Befragung so genannter Einkaufsmanager gewonnener Konjunkturindikator,
der einen Uberblick iiber die wirtschaftliche Lage im Verarbeitenden bzw. Nicht-verarbeitenden
Gewerbe (Dienstleistungssektor) gibt. Ein Wert von unter (iiber) 50 Punkten deutet auf eine
schrumpfende (zunehmende) Geschiftstétigkeit hin

ifo-Geschaftsklima Das ifo-Geschaftsklima basiert auf ca. 9.000 monatlichen Meldungen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Dienstleistungssektors, des Handels und des Bauhauptgewerbes.
Die Unternehmen werden gebeten, ihre gegenwartige Geschaftslage zu beurteilen und ihre
Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate mitzuteilen. Sie kdnnen ihre Lage mit "gut",
"befriedigend"” oder "schlecht" und ihre Geschaftserwartungen fiir die ndchsten sechs Monaten
als "glinstiger", "gleich bleibend" oder "ungiinstiger" kennzeichnen. Der Saldowert der
gegenwartigen Geschéftslage ist die Differenz der Prozentanteile der Antworten "gut" und
"schlecht", der Saldowert der Erwartungen ist die Differenz der Prozentanteile der Antworten
"guinstiger" und "ungiinstiger". Das Geschaftsklima ist ein transformierter Mittelwert aus den
Salden der Geschéaftslage und der Erwartungen. Zur Berechnung der Indexwerte werden die
transformierten Salden jeweils auf den Durchschnitt des Jahres 2015 normiert.
Quelle: ifo Institut (Informationen wortlich iibernommen)

Quelle: Bankhaus Lampe
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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 unterstent 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 iiber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig 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

SchwannstraBe 10

40476 Diisseldorf
alexander.krueger@bankhaus-lampe.de

Telefon +49 211 4952-187

Telefax +49 211 4952-494
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