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Branchenausblick Verarbeitendes Gewerbe: Sanfter
Aufschwung oder deutlich mehr?

Fazit: Jiingste Daten bestatigen eine Bodenbildung im Verarbeitenden Gewerbe und
geben Hoffnung, dass ein weiterer Riickgang in der Produktion fiir das Jahr 2025 ver-
hindert wird. Der konjunkturelle Auftrieb bleibt jedoch liberschaubar — vor allem im
aktuellen Jahr und im Schatten hoher Unsicherheiten. Branchen- und standortspezi-
fische Themen werden weiterhin die Entwicklung einzelner Branchen entscheidend
pragen. So besteht ein hohes Prognoserisiko, aber auch ein hohes Wachstumspoten-
zial — vor allem im kommenden Jahr, wenn die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts
verbessert wird.

Jiuingste Daten kénnen iiberzeugen ...

Die Produktion des Verarbeitenden Gewerbes ist im Marz mit 3 % zum Vormonat und mit
0,1 % zum Vorjahr angestiegen. Nach einem Riickgang in der Produktion von 4,6 % im Jahr
2024 bestatigen die Zahlen zumindest eine Bodenbildung in der Industrie. Doch auch die
Auftragseingange fur Marz konnten Uberzeugen und mit 3,6 % zum Vormonat zulegen. Hier-
bei ist die europaische Nachfrage fir deutsche Investitionsguter mit Giber 10 % angestiegen,
was eine anziehende Investitionsaktivitdt andeutet. Dennoch ist fir das erste Quartal ein
Ruickgang in den Auftragseingangen zum Vorquartal von 2,3 % zu verzeichnen. Hierfir war
vor allem das Inland und nicht der Euro-Raum verantwortlich.

Abb. 1: Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe, Volumenindex 2021=100
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... doch wie sind sie zu werten?

In den letzten Jahren war die Industriekonjunktur gepragt von einer generell schwachen glo-
balen Nachfrage. Diese Entwicklung war sowohl auf konjunkturelle Faktoren als auch auf
den wachsenden Wettbewerb mit China zurtckzuflhren. Ebenfalls von Bedeutung waren
die Angebotsthemen bzw. Schocks am Standort Deutschland. Denn Unternehmen haben
auf schwache Nachfrage und steigenden Wettbewerb vor allem mit Auslagerungen und
dadurch eher mit Kostensenkungen als mit Investitionen in Forschung und Entwicklung re-
agiert. So stagnierte trotz globalen Wachstums die Wertschdpfung nun schon Gber mehrere
Jahre. Fehlende Investitionen fihrten zu einer sinkenden Produktionskapazitat, verstarkt
durch Transformationsziele, technologische Disruptionen sowie hohe Energiepreise. In der
Folge haben neben Konjunktur vor allem Angebotsthemen die Entwicklung in vielen Bran-
chen gepragt. Was ist nun der Ausblick flr dieses und das kommende Jahr? Und in welchem
Malfe beeinflussen strukturelle Themen die Produktion am Standort Deutschland starker als
konjunkturelle Dynamiken?

Globale Erholung bleibt fragil, ...

Der aktuelle globale Konjunkturausblick gibt wenig Hoffnung auf spurbare konjunkturelle Im-
pulse in diesem und auch nicht im kommenden Jahr. Im Gegenteil, hohe globale Unsicher-
heit, eine abkihlende US-Wirtschaft und Spannungen im Welthandel belasten den Ausbilick.
So ist in diesem Jahr sogar von einem Riickgang des globalen Wachstums im Vergleich
zum Vorjahr auszugehen. Die Weltkonjunktur allein wird nicht ausreichen, um die spezifi-
schen lokalen und branchenspezifischen Herausforderungen zu tiberlagern und somit eine
sichtbare Belebung der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe zu bewirken. Daher wird
auch im Jahr 2025 ein weiterer Rickgang der deutschen Exporte erwartet.

... was den Druck auf Reformen hoch halt

Viele Hoffnungen beruhen auf einer schnellen Umsetzung der Vorschldge des Koalitions-
vertrags. Hierzu gehdren Themen wie die Beendigung der Gaspreisumlage, Senkung der
Strompreise sowie Abbau bulrokratischer Hirden. Andere bedeutende Themen wie Lohn-
kosten und Steuerlast werden hingegen kaum fir Entlastung sorgen. Insgesamt durften die
im Koalitionsvertrag angegangenen Themen zur Verbesserung der Stimmung beitragen und
damit perspektivisch die Investitionsaktivitaten fordern. Bedeutende Produktionsimpulse
sind jedoch kurzfristig weniger zu erwarten.

Entscheidender werden die erhdhten Staatsausgaben in Form von direkten Investitionen,
aber auch Subventionen sein. Der Koalitionsvertrag geht von einem Multiplier-Effekt von 3
aus. Sprich: 1 € Infrastrukturausgaben durch den Staat fiihren zu einem BIP-Anstieg von
3 €. Die Infrastrukturoffensive und damit erhéhte Binnennachfrage sollte Deutschland im
Jahr 2026 ein Wachstum von uber 1 % bescheren. In welchem Male das Verarbeitende
Gewerbe davon profitieren wird, bleibt abzuwarten. Sicherlich kénnte der Effekt durch eine
schnelle Umsetzung von Angebotsreformen erhdht werden.

Koalitionsvertrag, Sondervermogen und globale Konjunktur werden positive Impulse
im Jahr 2026 setzen

Die Prognosen einzelner Branchen des Verarbeitenden Gewerbes sind stark von Annahmen
zu strukturellen Themen gepragt. Denn wie schon in den Vorjahren wird die globale
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Erholung nicht ausreichend dominant sein, um Angebotsthemen ins Abseits zu stellen. Dies
gilt vor allem fur 2025, wo Konjunkturrisiken eher nach unten gerichtet sind und angebots-
seitige Entlastungen nur begrenzt Auswirkung zeigen werden. Im Jahr 2026 kdnnte sich das
Blatt hingegen wenden. Zum einen sollte sich die Unsicherheit rund um den globalen Handel
etwas legen. Sprich: Trump sollte seine ,Deals“ im Jahr 2025 grétenteils abschlieen, was
globale Handelsrisiken reduzieren wird. Zum anderen sollte die Euro-Zone vermehrt von
sinkenden Zinsen profitieren, wahrend Deutschland einen fiskalischen Schub und die Fol-
gen von ersten Reformanstrengungen erfahren sollte. Dennoch wird aus globaler Perspek-
tive fur 2026 lediglich ein moderater Anstieg des Wachstums erwartet. Entscheidende Fak-
toren hierfir sind der Wachstumsausblick fiir die USA sowie bestehende Sorgen hinsichtlich
des chinesischen Wachstumsmodells.

Seit 2018 ist die Produktion des Verarbeitenden Gewerbes insgesamt und insbesondere
einzelner Branchen stark von strukturellen Problemen gepragt. In der Folge hat sich eine
gewisse Entkopplung der lokalen von der globalen Produktion oder Wertschépfung vollzo-
gen — eine Entwicklung, die zunehmend auch bei den deutschen Exporten zu erkennen ist.
Zudem hat sich der Gleichlauf zwischen den Branchen abgeschwéacht, da branchenspezifi-
sche Themen einer einheitlichen konjunkturellen Entwicklung entgegenwirken. Infolgedes-
sen ist die Aussagekraft aggregierter Daten des Verarbeitenden Gewerbes fir einzelne
Branchen reduziert. Auch ist von einem eher heterogenen Verlauf auszugehen, wahrend im
Jahr 2026 der Gleichlauf infolge einer allgemeinen konjunkturellen Verbesserung wieder
ansteigen sollte.

Ausblick 2025/26 — Doppelter ,,Wumms*“ oder nur zarter Konjunkturschub?

Doch wie stark werden Reformen und eine Stimmungsaufhellung den Investitionsstau in
einzelnen Branchen I6sen und Wachstum generieren? Um diese Unsicherheit etwas zu grei-
fen, wurden im Folgenden zwei Prognosen erstellt. In der ersten Prognose (Szenario 1)
haben strukturelle Themen, wie fir den Zeitraum 2018 bis 2024 geschéatzt, weiter Bestand.
Jeglicher moéglicher Einfluss von Reformen wird also ignoriert. In der zweiten Prognose (Sze-
nario 2) werden diese geschatzten Hemmnisse fiir die Prognose 2025/26 eliminiert, sodass
der Konjunktureinfluss auf die einzelnen Branchen allein entscheidend sein wird. Fur beide
Prognosen wird das gleiche konjunkturelle Umfeld unterstellt.

Da das Ausmal} und die Folgen von Reformen fiir einzelne Branchen eher schwer einzu-
schatzen sind, scheint eine einzelne Prognose mit hohem Prognoserisiko behaftet zu sein.
Die beiden extremen Prognosen geben hingegen eine Wachstumsspanne wieder, fir die
eine hoéhere Eintrittswahrscheinlichkeit angenommen werden kann. Tabelle 1 zeigt die un-
terschiedlichen Szenarien fir fiUnf Branchen des Verarbeitenden Gewerbes. Abb. 2 illustriert
den Verlauf exemplarisch fur die Chemieindustrie.

Tabelle 1: Prognosen ausgesuchter Branchen, Wachstumsraten der Produktion

2024 -7,2 -7,2 33 33 -9,5 95 79 -7,9 -5,1 -5,1
2025 1,4 21 15 14 -0,1 31 18 2,1 -4,0 0,7
2026 0,7 6,4 -1,8 49 0,6 43 05 4,5 1,0 5,7

Quelle: IKB-Prognose
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Abb. 2: Chemie (ohne Pharma): Prognose fiir 2025/26 unter verschiedenen Annah-
men beziiglich geschétzter struktureller Entwicklungen, Volumenindex 2021=100
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Einschéatzung

Die konjunkturelle Stabilisierung, vor allem im Jahr 2026, sollte den Branchen des Ver-
arbeitenden Gewerbes Rickenwind geben. Fur 2025 ist jedoch eher von einer Bodenbil-
dung bzw. moderaten Erholung auszugehen. Fir viele Branchen ist ein weiterer Produk-
tionsriickgang im Jahr 2025 nicht véllig auszuschlief3en.

Bis auf die Elektroindustrie wird der Ausblick fir 2026 bei allen Branchen mafigeblich
von der Annahme struktureller Verdnderungen bestimmt. Strukturelle Verdnderungen
in Kombination mit konjunkturellem Riickenwind kéonnten hingegen die Wachs-
tumsraten fiir 2026 spiirbar steigern.

Der Ausblick fiir die deutsche Industrie bleibt von Reformen des Standorts abhan-
gig. Dies bedeutet jedoch auch, dass die Zukunft weniger fremdbestimmt sein
muss, als die hohen Exportquoten oftmals andeuten. Entscheidend wird sein, in wel-
chem Malde Investitionen die Transformation und Wettbewerbsfahigkeit vorantreiben
werden.

Da von Reformen ausgegangen werden kann, sehen wir die Prognose vor allem fir 2026
naher an Szenario 2 als an Szenario 1. So ist grundsétzlich von einer Erholung der
Branchen auszugehen, vor allem im kommenden Jahr.

Autor: Dr. Klaus Bauknecht

Tel. +49 211 8221 4118
klausdieter.bauknecht@ikb.de
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tUber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfiigen, um unter Bertcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kdnnen; fiir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschutzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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