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Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes
(in % zum Vorjahresmonat, saisonbereinigt)
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Deutsche Konjunktur: Stimmungsaufhellung in der Industrie l1asst auf
Investitionen hoffen

Fazit: Die Stimmungsaufhellung im Verarbeitenden Gewerbe schreitet voran —wenn
auch eher langsam. Und wie das Exportwachstum im ersten Quartal 2024 gezeigt
hat, bleibt vor allem die globale Nachfrage hierfir entscheidend. Der Wachstumsbei-
trag des privaten Konsums durfte im Jahr 2024 hingegen eher moderat ausfallen.
Doch mit einer Abkuhlung der US-Wirtschaft und geopolitischen Risiken wird die
globale Konjunktur kaum ausreichende Impulse fir die privaten Ausristungsinvesti-
tionen liefern, um diese ohne greifende Reformen entscheidend zu steigern. Die IKB
erwartet fur die deutsche Wirtschaft ein BIP-Wachstum von 0,4 % im Jahr 2024 und
1,5 % im kommenden Jahr.

Die deutsche Wirtschaft ist im ersten Quartal um 0,2 % zum Vorquartal gewachsen — et-
was mehr als erwartet wurde. Die Treiber des Wachstums sind hingegen weniger Uberra-
schend. Wieder einmal waren es die Exporte und somit die globale Nachfrage, die Impulse
geliefert haben. Die Ausfuhren sind mit iber 1 % zum Vorquartal angestiegen, das hdchste
Wachstum seit dem dritten Quartal 2022. Und auch im weiteren Verlauf dieses und des
nachsten Jahres wird die Auslandsnachfrage ein wichtiger Wachstumstreiber bleiben, de-
ren Impulse sich dann auch in den Investitionen zeigen sollte. Ausriistungsinvestitionen
sind im ersten Quartal 2024 erneut zuriickgegangen, mit 0,2 % aber deutlich weniger als
im Quartal zuvor. Dies lag vor allem an der Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen. Der
Privatsektor investierte hingegen 1,7 % weniger in Ausriistungen.

In den kommenden Quartalen ist jedoch von einer zunehmenden Erholung der privaten
Ausrustungsinvestitionen auszugehen. Denn die globale Erholung sollte zu einer Auswei-
tung der Produktionskapazitaten filhren und noch viel wichtiger, zu einer sich festigenden
Verbesserung der Unternehmensstimmung — vor allem im Verarbeitenden Gewerbe. Dies
zeigt sich bereits und erneut beim ifo Geschaftsklima. Zwar ist der gesamte Index im Mai
gegeniber dem Vormonat unverandert geblieben. Doch die Stimmung im Verarbeitenden
Gewerbe hellte sich allerdings weiter auf. Auch haben sich die Geschéaftsperspektiven aller
Sektoren (Dienstleistung und Verarbeitendes Gewerbe) weiter verbessert.
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Stimmung in Deutschland
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Oftmals wird die Konjunkturerholung im Kontext der Transformation als wenig bedeutend
angesehen. Schlieflich ist sie nicht nachhaltig, sondern liefert nur kurzfristige Impulse.
Doch laut aktueller Bundesbank-Umfrage (Monatsbericht Mai) ist die schwache Konjunktur
der Hauptgrund fir das zurlickhaltende Investitionsverhalten. Die sich abzeichnende Kon-
junkturerholung ist daher notwendig, damit Investition fiir die Transformation ausgeweitet
werden. Durch den positiven Investitionseffekt hat die Konjunktur zudem einen deutlich
langeren Einfluss auf das Wachstum als es eine zyklische Erholung der Nachfrage allein
andeutet. Allerdings dirfte die globale Erholung angesichts einer erwarteten US-Konjunk-
turabkihlung und geopolitischer Risken eher moderat herausstellen. Ziel der Wirtschafts-
politik sollte es daher sein, die Sensitivitat des Investitionsverhalten auf die Konjunkturer-
holung deutlich zu erhéhen. Also: Investitionen missen auf die Konjunktur auf3erst elas-
tisch reagieren, sodass selbst eine moderate Belebung die Transformation vorantreibt.
Hier sind die oft diskutierten Rahmenbedingungen entscheidend. Laut Bundesbank-Um-
frage sind es vor allem Energie- und Lohnkosten sowie fehlende Klarheit Gber den regula-
torischen Rahmen, die die Investitionstatigkeit bremsen und den Einfluss der Konjunkturer-
holung verwassern. Daher wéare es wiinschenswert, dass die aktuelle Konjunkturerholung
den Reformdruck erhdht — leider ist oftmals das Gegenteil der Fall.

Deutsche reale Ausriistungsinvestitionen, in Mrd. €
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Der private Konsum galt als Hoffnungstrager fiir die Konjunkturbelebung fiir 2024. Denn
steigende Realléhne und eine graduelle Stimmungsaufhellung sollten zu mehr Konsum-
freude und Kaufkraft fihren. Im ersten Quartal ging der private Konsum jedoch um 0,4 %
zurlick und die Sparquote stieg. Konsumenten scheinen die Erhéhung ihres Einkommens
eher fur Riucklagen als fur Ausgaben genutzt zu haben. Im laufenden Jahr ist selbst mit ei-
ner erneuten Erholung des privaten Konsums von keinem nennenswerten Wachstumsbei-
trag fur das deutsche BIP auszugehen. Die IKB erwartet in diesem und dem kommenden
Jahr ein BIP-Jahreswachstum von 0,4 % und 1,5 %. Bei solch niedrigen Wachstumsraten
bleibt es entscheidend, die Investitionsanreize fir die Wirtschaft (privat wie staatlich) zu
starken. Die zu adressierenden Themen sind bestens bekannt.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Kapitalmarkte: Inverse Zinsstrukturkurve birgt Aufwartsrisiken fur
Renditen

Inverse Zinsstrukturkurve birgt Aufwartsrisiken fir Renditen

Trotz der erwarteten Abkuhlung der US-Wirtschaft zogert die Fed, die Zinsen zu senken. In
der Euro-Zone stehen hingegen eine Konjunkturerholung und eine Zinssenkung der EZB
an. In beiden Volkswirtschaften ist zudem die Zinskurve invers. Also: 10-jahrige Bundrendi-
ten sowie US-Renditen sind niedriger als der Geldmarktsatz. Eine inverse Zinskurve wird
traditionell als Fruhindikator fur eine wirtschaftliche Abkuhlung angesehen. Denn sie deutet
an, dass Kapitalmarkte den aktuellen Zinssatz der Notenbank als zu hoch und damit als
nicht haltbar ansehen. Oftmals ist die Kurve invers, wenn Notenbanken tberreagieren
bzw. die Zinsen zu lange hochhalten, weil die Inflation noch nicht die gewlnschte Ziel-
grof3e erreicht hat. Die Notenbank fokussiert sich bei ihrer Einschatzung starker auf aktu-
elle Daten als auf Prognosen, die Markte hingegen sind getrieben von einer erwarteten
Konjunktureintriibung und gehen daher von baldigen Zinssenkungen aus.

In den USA hat sich der Zeitpunkt der erwarteten Zinssenkung erneut verschoben, sie hat
aber nach wie vor Bestand. Denn trotz eines noch robusten US-Arbeitsmarkts hdufen sich
die Anzeichen einer US-Abkuhlung. So ist der Zahlungsverzug von US-Kreditkartenbesit-
zer inzwischen auf fast 10 % angestiegen. Auch gibt die eskalierende staatliche Zinslast
der US-Regierung wenig Raum fiir eine Fortsetzung ihrer expansiven Fiskalpolitik vor al-
lem nach der US-Préasidentenwahl. So kihlte sich das US-Wirtschaftswachstum bereits in
den letzten drei Quartalen ab, und fiir 2025 kann von einer deutlich niedrigeren Jahresrate
ausgegangen werden. Zinssenkungen der Fed ab dem dritten Quartal 2024 sind deshalb
weiterhin wahrscheinlich. Unsicher bleibt jedoch, wie weit die Fed die Zinsen senken wird.
Dennoch und trotz einer inversen Zinskurve sollte sich Raum fir niedrigere US-Renditen
ergeben.

Europdische Stimmungsindikatoren deuten hingegen auf eine zunehmende Konjunkturauf-
hellung hin. Auch zeigte die Wirtschaft der Euro-Zone im ersten Quartal 2024 das kréaf-
tigste Wachstum seit sechs Quartalen, und Prognosen signalisieren eine weitere stetige
Verbesserung. Dennoch wird die erste Zinssenkung der EZB im Juni erwartet. Diese ist
angemessen, solange es sich um eine Normalisierung und keine gewollte geldpolitische
Lockerung handelt. Allerdings mag sich das Fenster fur Zinssenkungen auf das Jahr 2024
und auf maximal 100 Basispunkte beschrénken. Entscheidend wird sein, wo der
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USA: Ausfallraten und Renditen

Ausfallenraten nach Kreditarten, in %  Renditen 10-jahriger US-Treasuries, in %
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langfristige Zinssatz oder Gleichgewichtszinssatz in der Euro-Zone gesehen wird. Schenkt
man dem Argument Glauben, dass infolge demografischer Entwicklungen, Klimapolitik und
Protektionismus ein verstéarkter Preisdruck in der Euro-Zone entsteht, muss der inflations-
bereinigte Gleichgewichtszinssatz deutlich héher liegen als historische Werte, die eher bei
um oder unter 0 % lagen. Sind also die Inflationssorgen berechtigt, braucht es auch mittel-
fristig hohere Zinsen, um das Inflationsziel von 2 % zu sichern. Der Einlagenzinssatz lage
dann eher bei 3 % als 2 % und ware damit inflationsbereinigt im positiven Bereich. Bei
solch einem Zinssatz mussten allerdings Bundrenditen weiter aufwérts korrigieren.

Alternativ wird argumentiert, die EZB wird die Zinsen niedrig halten und eine héhere Infla-
tion tolerieren. Dann wird die mittelfristige Inflation oftmals eher bei 3 % als bei 2 % gese-
hen. Doch eine hohere Inflation bringt kein héheres Wachstum, sondern nur héhere Rendi-
ten mit sich. Denn steigt die Inflation, nimmt auch ihre Volatilitdt zu und damit erhéhen sich
die Inflationspramien. Infolgedessen werden Renditen ebenfalls zulegen. Letztlich muss
die Notenbank die Zinsen dann doch deutlich erhéhen, um die Inflation in den Griff zu be-
kommen. Die Fed ist hierfiir ein Beispiel. Sie erlaubte einen schleichenden Inflationsan-
stieg ab Mitte der 1960-Jahre. Dies flihrte zu drastischen Zinserhéhungen Anfang der
1980er-Jahre. Hohere Inflation flhrte also nicht zu niedrigeren, sondern zu héheren Zinsen
bzw. Renditen — auch weil Inflationserwartungen zunehmen. Bundrenditen wéaren also
auch in diesem Szenario aktuell zu niedrig.

Euro-Zone: Zinsstrukturkurve, Angaben in Prozentpunkten
(10-Jahre-Bundrenditen in % - EZB-Einlagenzinssatz in %)
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Das einzige Szenario, bei dem Bundrenditen Raum nach unten haben, ware eine Rick-
kehr zu den Vor-Corona-Jahren. Damals lag der inflationsbereinigte Gleichgewichtszins-
satz bei bzw. unter 0 %, und die Inflation war niedriger als das Inflationsziel von 2 %. In
diesem Fall ware im Jahr 2025 mit deutlichen weiteren Zinssenkungen der EZB zu rech-
nen, und die Zinskurve wirde sich vor allem durch das kurze Ende normalisieren. Doch ob
sich dieses Szenario im Umfeld einer Konjunkturerholung und Prognoseverbesserungen
realisieren wird, bleibt abzuwarten. Wahrscheinlicher ist: Die EZB wird im Jahr 2025 eine
Pause bei einem Einlagenzinssatz von 3 % einlegen. Wirde dies auf den Zinsmérkten als
Indiz fUr einen héheren Gleichgewichtszinssatz interpretiert, ergabe sich Auftrieb fur
Bundrenditen. Denn die Zinskurve ware bei dem aktuellen Niveau der Bundrenditen dann
immer noch invers.

Eine Zinsstrukturkurve kann nicht anhaltend negative Werte zeigen, ebenso wie eine an-
haltend falsche Einschatzungen der Finanzmarkte nicht mdglich ist. Die aktuelle Zinskurve
muss sich perspektivisch wieder normalisieren — also: Bundrenditen miissen tber den
Geldmarktsatzen liegen. Die IKB erwartet einen deutlichen Rickgang der Inflationsdyna-
mik im Euro-Raum, was der EZB nach ihrer Normalisierung der Zinspolitik bei einem Einla-
genzinssatz von 3 % weiteren Raum flr Zinssenkungen geben wird. Dies mag sich aller-
dings infolge der Konjunkturerholung hinziehen. Gleichzeitig wird die Konjunkturabkihlung
in den USA US-Renditen und damit auch Bundrenditen unter Druck setzen. Doch auch fur
die USA bleibt abzuwarten, wie weit die Fed gehen kann — vor allem im Jahr 2025. Die IKB
sieht daher Bundrenditen von unter 2 % als nicht nachhaltig an. Auch bleibt das Korrektur-
potenzial trotz US-Abklhlung fir Bundrenditen hoch. Grundsétzlich ist von einer erhéhten
Volatilitaét am langen Ende der Zinskurve weiterhin auszugehen.
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Konjunkturaufhellung: Wie viel wird bei den deutschen Industrie-
branchen ankommen?

Fazit: Die Konjunktur hellt sich auf, doch inléndische sowie globale Wachstums-
hemmnisse k6nnen einen nennenswerten Aufwind verhindern. Angesichts der aktu-
ellen Prognosen fir das deutsche BIP-Wachstum ist deshalb kaum von einer syn-
chronen spurbaren Erholung aller wichtigen Industriebranchen in den Jahren 2024
und 2025 auszugehen. Die Konjunktur wird vielen Branchen nicht genug Auftrieb
geben, um branchenspezielle Probleme zu tiberdecken.

Wahrend Branchen- und Konjunktureffekte sich im Falle der Chemieindustrie positiv
verstarken sollten, sind bei der Automobilindustrie eher gegenlaufige Effekte zu er-
warten. Entscheidend bleibt, ob die seit 2018 schwache Branchendynamik als rele-
vant angesehen wird, oder ob auch frihere Jahre von Bedeutung sind, was den
Ausblick fur viele Branchen verbessern wirde.

Produktion einzelner Branchen: Zu wenig Auftrieb fir einen synchronen Verlauf

Aufhellende Stimmungsindikatoren signalisieren zunehmende Konjunkturzuversicht. Doch
Sorgen Uber das globale Wachstumsbild vor dem Hintergrund einer US-Abkihlung und
weiterer protektionistischer Malinahmen gegeniber China dampfen die Stimmung. Hinzu
kommen am Standort Deutschland die bekannten strukturellen Probleme, die das Wachs-
tumspotenzial beeintrachtigen, wie es auch in der jingsten Prognose des Sachverstandi-
genrats erneut bestétigt wurde. Diese Vielzahl an Faktoren erschwert aktuell eine Ein-
schatzung tber die zu erwartende Wachstumsdynamik. Dies gilt fir das deutsche BIP wie
fur die Branchen des Verarbeitenden Gewerbes. Energieintensive Branchen wie z. B. die
Chemieindustrie sind durch hohe Energiekosten besonders belastet, und die Automobilin-
dustrie befindet sich grundséatzlich im strukturellen Umbruch. Unterschiedliche Wachstums-
treiber lassen sich an den divergierenden Produktionsverlaufen in den ersten drei Monaten
des Jahres erkennen. Wahrend die Chemieindustrie im ersten Quartal spurbare Zuwéchse
verzeichnete, sank die Produktion der Elektroindustrie und des Maschinenbaus weiterhin.

Abb. 1: Korrelationskoeffizienten der Branchen, Durchschnitt der Koeffizienten

1,0 1
0,9 A
0,8
0,7 A
0,6
0,5
0,4 -
0,3
0,2 -
0,1 +
0,0

1995-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024

Quelle: IKB-Berechnung

Eine zunehmende Divergenz der Produktionsverlaufe einzelner Branchen ist jedoch schon
langer erkennbar. So hat sich fur die funf bedeutendsten Industrien in den letzten Jahren
der Durchschnitt ihrer Korrelationskoeffizienten bezogen auf die Produktion mehr als hal-
biert. Die Vernetzung zwischen den lokalen Branchen lasst also immer mehr nach. Eine
zunehmende Globalisierung der deutschen Wertschdpfungsketten und die damit einherge-
hende Spezialisierung einzelner Branchen sind sicherlich Griinde hierfir. Spezielle Ange-
botsaspekte wie Energiekostenbelastung oder Transformationsherausforderungen durften
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ebenfalls zu mehr Divergenz gefiihrt haben. Aber auch die Konjunktur beeinflusst die Kor-
relation, denn eine kraftige Konjunkturerholung oder -abschwéchung erhéht die Korrela-
tion, da branchenspezielle Aspekte Uberdeckt wiirden. So kann die durchschnittliche Kor-
relation von 0,37 fiir die Periode 2020 bis 2024 als Uberschiatzung angesehen werden, da
sie den Einbruch wahrend der Corona-Pandemie beinhaltet, durch den alle Branchen im
Jahr 2020 spurbar negativ affektiert wurden.

Die deutschen BIP-Prognosen fiir 2024 liegen generell unter 0,5 % und fur 2025 bei unter
1,5 %. Dieses Wachstumsbild dirfte kaum zu einem allgemeinen und spirbaren Aufwind
Uber alle Branchen hinweg fiihren. Fir eine erfolgreiche Transformation zur Klimaneutrali-
tat wird es allerdings entscheidend sein, dass der Standort Deutschland ausreichend Auf-
trieb durch eine Konjunkturerholung bekommt. Sicherlich ist diese allein nicht ausreichend,
doch ohne eine zyklische Erholung fehlen notwendige Investitionen fur die Transformation.
Abwanderungen wiirden dann eher den Standort pragen als eine erfolgreiche Transforma-
tion. Aus dieser Sicht ist ein spirbarer Konjunkturimpuls notwendig. Konjunkturerholung
bedeutet zudem nicht immer nur ein kurzfristiger Auftrieb. Zur Erinnerung: Nach der Euro-
Krise zeigte die Euro-Zone Uber sechs Jahre ein kontinuierlich positives Wachstum von
durchschnittlich fast 2 % — bis zur Corona-Krise im Jahr 2020.

Ausblick: Konjunktur schafft etwas Luft, doch vielfach dominieren branchenspezi-
elle Aspekte

Das Verarbeitende Gewerbe wird bereits seit Jahren durch viele strukturelle Veranderun-
gen gepragt. So besteht vor allem seit 2018 eine klare Divergenz zwischen der inlandi-
schen und globalen Produktionsdynamik. Grundsatzlich braucht es im Vergleich zum Zeit-
raum vor 2018 ein deutlich héheres globales Wachstum, um das deutsche BIP-Wachstum
sowie auch die inlandische Industrieproduktion zu stabilisieren bzw. zu beschleunigen (s.
auch IKB-Kapitalmarkt-News 2. Mai 2024). Die folgenden Einschatzungen beruhen daher
auf einem empirischen Modell, das mit Daten der Periode 2018 bis 2024 geschéatzt wurde,
um so die aktuellen strukturellen Realitaten abzubilden.

Prognosen Uber einzelne Branchen bestehen aus zwei Komponenten, einem Konjunktur-
beitrag und branchenspeziellen Aspekten. Ware die Konjunkturerholung bei ausreichen-
den Produktionskapazitaten sehr stark, wirde der Konjunkturbeitrag die Prognose domi-
nieren und ein verstarkter Gleichlauf der Branchen wéare zu erwarten. Davon kann aber an-
gesichts der aktuell schwachen Konjunkturerwartung nicht ausgegangen werden. Grund-
satzlich durfte der Konjunktureinfluss deshalb eher Gberschaubar bleiben.

Abb. 2: Produktion des Verarbeitenden Gewerbes, 2015 = 100
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Tabelle 1 zeigt den geschatzten Konjunkturbeitrag sowie das Korrekturpotenzial bis Ende
2025. Letzteres ist die Diskrepanz zwischen dem tatsachlichen Produktionsniveau und der
Modellschatzung. Grafisch ist dies in den Abbildungen 3 und 4 dargestellt. Grundsatzlich
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wird die Konjunkturerholung zwar die Produktion am Standort Deutschland stiitzen, fur
eine spurbare Belebung muss sich allerdings die Konjunktur noch deutlich weiter aufhel-
len. Vor allem bei der Chemieindustrie sind branchenspezielle Herausforderungen von gro-
Ber Bedeutung. Ob sich diese materialisieren, bleibt allerdings abzuwarten. Der Produkti-
onsanstieg im ersten Quartal 2024 kann jedoch nur etwa zur Halfte durch die Konjunktur
erklart werden, sodass es durchaus Anzeichen von Aufholeffekten gibt. In der Automobilin-
dustrie ergibt sich ein anderes Bild. Zwar ist der Konjunktureinfluss positiv. Allerdings deu-
tet das Korrekturpotenzial auf eine Gegenbewegung hin. Schon seit Mitte 2023 geht die
Produktion zurtick und konvertiert zum Erwartungswert (siehe Abb. 4 oben).

Tab. 1: Produktionspotenzial bis Ende 2025, Veranderung in % zu Q1/2024

Automobil 4,2 -6,3 -2,1
Chemie (ohne Pharma) 2,2 13,1 15,5
Elektroindustrie 3,2 -2,7 0,5
Maschinenbau 0,1 -2,7 -2,6
Metallindustrie 1,7 25 4,2

Quelle: IKB-Schatzung

Die bereits erwahnte IKB-Analyse (s. IKB-Kapitalmarkt-News 2. Mai 2024) hat gezeigt,
dass die deutsche Industrie seit 2018 weniger stark von der globalen Erholung beeinflusst
wird bzw. dass sich strukturelle Aspekte negativ auf die Produktion am Standort Deutsch-
land auswirken. Wird das empirische Modell mit Daten von 2010 bis 2024 geschétzt, er-
hoht sich der Konjunktureinfluss und das geschatzte Produktionsniveau der Branchen fallt
héher aus. Doch auch hier gibt es Unterschiede. So ist fiir die Chemieindustrie die Wahl
des Datenzeitraums von geringer Bedeutung. Denn: Die Chemieproduktion ist schon seit
Jahren unter Druck, und die Folgen des Energiepreisschocks werden sich erst in den
nachsten Jahren zeigen — und damit wie viel des Korrekturpotenzials sich wirklich realisie-
ren lasst. Aufgrund der grundsatzlich héheren Energiepreise und des Ausmalles des
Schocks durfte der Aufholeffekt womadglich geringer ausfallen, als durch das Korrekturpo-
tenzial angedeutet wird. Also: Der Produktionseinbruch wird strukturelle Implikationen ha-
ben.

Abb. 3: Maschinenbau — Produktion und Modellschatzungen, 2021 = 100

120 +
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o+
2010Q1  2012Q1  2014Q1  2016Q1  2018Q1  2020Q1  2022Q1  2024Q1

Erwartete Produktion: Schatzung 2018-2024 — Erwartete Produktion: Schatzung 2010-2024

Realisierte Produktion

Quellen: FERI (Statistisches Bundesamt); IKB-Schéatzung

Fur den Maschinenbau und die Automobilindustrie ist dagegen die Wahl des Zeitraums fir
die Schatzungsergebnisse relevanter. Basiert die Schatzung auf Daten von 2010 bis 2024,
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sind der Aufholeffekt sowie der Konjunktureinfluss stéarker, und der Ausblick insgesamt
wirde um einiges positiver ausfallen. Abb. 3 illustriert die Unterschiede fiir den Maschinen-

bau.

Abb. 4: Produktion und Modellschatzung, 2021 = 100

Automobil
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr?

Deutschland

Euro-Zone

2022
1,9%
3,5%
4,5%
2,0%
1,0%
3,0%

2023
0,0%
0,5%
0,1%
2,5%
1,9%
5,2%

2024P
0,4%
0,7%
0,8%
2,1%
0,2%
5,0%

2025P
1,5%
1,4%
1,8%
1,5%
1,2%
5,1%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr?

Deutschland

Euro-Zone

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen in %2

3M-Euribor
3M-USD-Libor
10-Jahre Bund
10-Jahre U.S. Treasury

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/JPY

EUR/CHF
EUR/HUF
EUR/CZK
EUR/TRY
EUR/PLN

EUR/RUB
EUR/MXN
EUR/ZAR
EUR/CNY
EUR/CAD
EUR/AUD

2022

6,9%
9,2%
9,0%
8,0%
2,5%
2,2%

23. Mai

3,8
5,6
2,5

44

2023
6,0%
5,5%
7,4%
4,1%
3,2%
0,4%

2024P
2,3%
2,3%
2,6%
3,2%
2,4%
0,7%

Ende Q2 2024

3,4
54
2,5
44

Tabelle 4: Wahrungen, 1 Euro = ...%

23. Mai

1,08
0,85
169
0,99
388
24,7
34,9
4,27
97,8
18,0
19,9
7,83
1,48
1,63

Ende Q2 2024

1,06
0,85
160
0,98
390
25,2
34,0
4,30
102,0
18,5
20,5
7,80
1,46
1,65

2025P
1,8%
2,2%
2,2%
2,3%
1,9%
1,5%

Ende 2024
2,8
5
2,2
4,0

Ende 2024
1,06
0,88
159
0,97
395
25,0
35,0
4,35
105,0
20,5
21,5
7,80
1,51
1,58

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) Bloomberg; EZB; FRED und IKB-Prognosen
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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 fur (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung 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 kdnnen. Auf3erhalb 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 (i) 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 persdnlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kinftigen 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 zuklinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige 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 geschitzt. 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) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.

Ansprechpartner in der IKB Deutsche Industriebank AG

40474 Dusseldorf
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