Vieles spricht fiir eine anhaltende Rezession

Konjunkturampel steht auf Gelb — Wahrscheinlichkeit einer Schrumpfung bei 65 Prozent - Indikatoren lassen keine Besserung erwarten

Jiingste Konjunkturindikatoren sind
ein Hoffnungsschimmer fiir die
deutsche Wirtschaft. Ein baldiges Ende
der bereits seit zwei Jahren wdhren-
den Rezession ist aber nicht in Sicht.
Die Konjunkturampel steht auf Gelb.
Auftragseingang, Industrieproduktion
und Verbraucherstimmung signalisie-
ren Abschwung.

Borsen-Zeitung, 15.1.2025
ba Frankfurt — Die deutsche Wirtschaft
kommt aus der Rezession nicht heraus:
Zwei Jahre wahrt sie nun schon und ein
Ende ist nicht in Sicht. Selbst die teils
durchaus positiv ausgefallenen harten
Daten fiir November deuten an, dass auch
das Winterhalbjahr mit einem Minus ver-
sehen wird. Wihrend die Verbraucher-
stimmung so triibe wie sonst zu Rezessi-
onszeiten ist, ldsst sich auch bei der Auf-
tragslage, der Produktion, den Exporter-
wartungen und der Arbeitsmarktentwick-
lung keine Wende zum Besseren erkennen.

Je nachdem, wie stark das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) iiber das Winterhalb-
jahr nachgibt, konnte eine Stagnation der
Produktion im Friithjahr ausreichen, um
das reale BIP im Jahresdurchschnitt 2025
abermals leicht schrumpfen zu lassen. Ein
wahrscheinliches Szenario, wie die Kon-
junkturampel der Borsen-Zeitung und
Kiel Economics zeigt. Der Auswertungs-
algorithmus, in den rund 50 Konjunktur-
indikatoren einflief3en, weist fiir das lau-
fende Jahr eine Rezessionswahrschein-
lichkeit von 65% aus. Damit steht die
Ampel ,,angesichts der Prognoseunsicher-
heit auf Gelb, genauer: auf Orange®, er-
kléart Carsten-Patrick Meier, Leiter von

Bayrou besteht auf
Rentenreform

Borsen-Zeitung, 15.1.2025
wil Paris — Frankreichs neuer Premier-
minister Francois Bayrou hat in seiner

uRegierungserkliarung fiir politische Stabi-

“litAt und Abbau der hohen Verschuldung
pladiert. ,Noch nie in seiner Geschichte
war Frankreich so verschuldet wie jetzt®,

~hmahnte er. Die Regietungspatteien seien
ebenso fiir die jetzige Situation verant-
wortlich wie die Opposition, weil sie stdn-
dig neue Ausgaben gefordert hétten, der
Frankreich in seine fatale Lage gebracht

_habe. ,Wir miissen uns jetzt zusammen-
reifen und den Haushalten des Staates
und der Sozialversicherung zustimmen®,
forderte Bayrou. Er hatte bereits kurz vor
seiner Regierungserklirung ausgeschlos-
ser, die 2023 beschlossene Rentenreform
aufzuheben, wie es das Linksbiindnis
Nouveau Front Populaire (NFP) und der
rechtsextreme Rassemblement National
(RN) fordern. Stattdessen will er mit den
Sozialpartnern erneut iiber die Reform
verhandeln. Die linksextreme Partei La
France Insoumise wollte nach der Regie-
rungserklirung einen Misstrauensantrag
stellen. Erst Anfang Dezember hatte.das
Linksbiindnis mit Zustimmung der
Rechtspopulisten die Regierung von Mi-
chel Barnier gestiirzt.

»Habecks Vorschlag
belastet nur Millionire“

Borsen-Zeitung, 15.1.2025
1z Frankfurt — Griinen-Fraktionschefin
Katharina Droge hat den Vorstof$ von
Kanzlerkandidat Robert Habeck zur Fi-
nanzierung der Sozialversicherung ver-
teidigt. Die Einkiinfte von Aktienanlegern
sollen danach auch der Finanzierung der
gesetzlichen Krankenversicherung (GKV)
dienen. Es gehe dabei ,,nicht um Men-
schen, die ein bisschen Geld auf dem
Konto liegen haben®, verdeutlichte Droge.
Der Vorschlag wiirde ,,nur Millionére be-
lasten®. Alle anderen seien durch hohe
Freibetrdgen auflen vor. Sie verwies
zudem auf das Ziel einer Biirgerversiche-
rung, in der die Trennung zwischen ge-
setzlicher und privater Krankenversiche-
rung aufgehoben ist. Habeck verdeut-
lichte, die steigenden Kosten des Gesund-
heitssystems bisher allein iiber die Lohne
finanziert werde, was Arbeitskraft ver-
teuere. Das Institut der deutschen Wirt-
schaft kritisierte, dass der Vorschlag jeden
Anreiz fiirs Alter vorzusorgen konterka-
riere. Der Wirtschaftsrat betonte, dass der
Staat bei Dividenden bereits doppelt hin-

Tarmmt: ANanh Cetat1are aiz1d ITTntarnaohmone

Kiel Economics, einer Ausgriindung aus
dem Kiel Institut fiir Weltwirtschaft (IfW).

»Es wire verfriiht, die Rezession schon ad
acta zu legen®.

Produktion wird weiter gedrosselt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion
diirfte im Winterhalbjahr 2024/2025 er-
neut zuriickgehen. Trotz des durchaus
kriftigen Anstiegs der Produktion im ver-
arbeitenden Gewerbe im November
konnte die Scharte der beiden Vormonate
nicht ausgewetzt werden, im Schlussab-
schnitt ergibt sich ein Fertigungsminus
von 0,1% zum Vorquartal. Und auch wenn
sich der Auftragseingang ohne Grofauf-
trige, die erst im Laufe der Zeit produk-
tionswirksam werden, aktuell stabilisiert
hat: Die ungiinstigere Beurteilung der Ge-
schiftslage -im vierten Quartal spricht
Meier zufolge fiir eine weitere Einschréin-
kung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion im Jahresendquartal und auch in den
ersten Monaten des laufenden Jahres.
Dies signalisieren die seit September 2024
sehr deutlich riickldufigen Produktions-
erwartungen in Industrie und Bau. Im
Dezember fielen diese sogar so ungiinstig
aus wie zuletzt im Mai 2020, dem zweiten
Monat des Corona-Lockdowns. Zudem
diirfte sich die Stabilisierung des Auf-
tragseingangs im Herbst als nur voriiber-
gehend erweisen, denn die Geschéftser-
wartungen der Industrie haben sich im
November, vor allem aber im Dezember
deutlich verschlechtert.

Ahnlich wie die Geschéftserwartungen
lagen auch die Exporterwartungen der
Unternehmen des verarbeitenden Gewer-
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bes zum Jahresende 2024 ,,auf einem Ni-
veau, das in fritheren Jahren einem Riick-
gang der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion im Folgejahr — und damit einer Rezes-
sion in der Definition der Konjunkturam-
pel — vorausging®, mahnt Meier. ,,Dies
diirfte nicht nur den dulerst handelsskep-
tischen Ankiindigungen der in wenigen
Tagen neu eingefiihrten US-Administra-
tion geschuldet sein, sondern auch der seit
lingerem andauernden Schwiche der
globalen industriellen Erzeugung.“ Denn
auch die Industrieproduktion in den wich-
tigsten Abnehmerldndern deutscher Pro-

dukte diirfte zusammengenommen 2024
zum zweiten Mal in Folge gesunken sein.
Selbst in den USA, deren BIP 2024 um so-
lide 2,7% zugelegt hatte, nahm die Indus-
trieproduktion im vergangenen Jahr wohl
leicht ab ,;und noch ist auch hier keine
echte Trendumkehr absehbar*.

Die deutliche Abwertung des Euro ge-
geniiber dem Dollar diirfte fiir sich ge-
nommen Auffenhandel und Industriekon-
junktur.stiitzen. Seit September 2024 ist
der Euro gegeniiber dem Dollar um mehr
als 6% giinstiger bewertet als im Mittel
der vergangenen beiden Jahre. Die damit

Strafzolle gegen China in entschérfter Form?

Okonomen erwarten aus Sorge vor Inflationsschub in den USA nur graduelle Anhebung

Borsen-Zeitung, 15.1.2025
1z Frankfurt — Die Verhdngung von Straf-
z6llen durch die USA wird nach Meinung
des China-Chefvolkswirts der Deutschen
Bank, Yi Xiong, nicht so dramatische Fol-
gen haben, wie zunéchst befiirchtet. Er
geht davon aus, dass die neue US-Admi-
nistration unter Fithrung von Donald
Trump schon aus Sorge vor zu starker
Preissteigerungen in den USA die Zélle
nur verhalten anheben werde, sagte er in
einem Webinar des Sino-German Centre
der Frankfurt School am Dienstag. Ende
2025 diirfte das Zollniveau allenfalls zwi-
schen 10 und 20% liegen.

Die Einschétzung deckt sich mit einem
Bericht der Finanznachrichtenagentur
Bloomberg, wonach die kiinftige US-Re-
gierung unter Trump entgegen bisheriger
WahlkampfiuBerungen die Zolle nur
schrittweise erhdhen wolle. Berater hét-
ten dem kiinftigen US-Prasidenten zu die-
sem Vorgehen geraten, um damit die Ver-
handlungsposition zu stdrken und gleich-
zeitig einem Anstieg der Inflation entge-
genzuwirken. ,,Ob Trump am Ende aber
auf seine Berater horen wird, steht auf
einem anderen Blatt®, mahnte LBBW-Ex-
perte Sandro Pannagl.

Auch konnte China die Zollwirkungen
ebenfalls mit einer Wahrungsabwertung
eingrenzen. Bisher, so Xiong, habe das
Land seine Wihrung stets stabil gehalten.
Wenn der Druck aber im Zuge der Zoll-
drohungen nun steige, konnte sich das
indern. Dann aber rechnet er nur mit
einer Abwertung zum Dollar, wihrend er
zum Euro eher eine Aufwertung erwartet.

Auch Gegenzdlle heikel

Inwieweit auch Europa auf die Entwick-
lung reagieren wird, weil China dann wo-
méglich seine Exporte stirker auf den
europdischen Binnenmarkt ausrichten
wird, ist noch unklar. Chinas Handelsmi-
nisterium hat immerhin festgestellt, dass
Handelspartner inzwischen 160 Untersu-
chungen eingeleitet haben, was deutlich
mehr ist wie in den Vorjahren. Zugleich
deutet das darauf hin, dass sich die Han-
delspartner vorbereiten. Julia Haes, Ma-
naging Director des ,,China Institute fiir
die deutsche Wirtschaft (CIDW) mahnt
jedoch zur Vorsicht. Zum einen sei China
inzwischen in einigen Bereichen techno-
logisch so weit vorangekommen, dass
Handelspartner sich dadurch selber be-

straften. Zum anderen koénnten die vom
chinesischen Staat subventionierten Pro-
dukte ja auch kostendampfend fiir eigene

‘Investitionén verwendet werden.,

Haes verweist auf die giinstigen Photo-
voltaikzellen. Immerhin kénnte man dann
mit China-Panels auf viele Jahre hinaus
giinstigen Strom produzieren und dies-
beziiglich zunehmend autark werden.
Und das sei allemal besser, als das Geld
wetiter fiir fossile Brennstoffe auszugeben
und Abhéngigkeiten zu verfestigen.

Insgesamt erwarten sowohl Xiong als
auch Haes, dass die chinesische Konjunk-
tur trotz der Zolldrohungen langsam wie-
der in Tritt kommt, auch wenn die Volati-
litdt aus politischen Griinden im laufen-
den Jahr eher hoch sein werde und uner-
wartete Ereignisse eine neue Lage schaf-
fen kénnten. Konjunktur und Teuerung
haben nach Meinung von Xiong inzwi-
schen den Boden erreicht, zumal die Sti-
mulierung der darniederliegenden Bin-
nenkonjunktur langsam Fahrt aufnehmen
werde. Allerdings, so Haes, miisse die
Regierung hier noch Uberzeugungsarbeit
leisten, weil die Konsumenten etwa wegen
der hohen Arbeitslosigkeit ziemlich ver-
unsichert seien und eher sparen wiirden.

einhergehende Verbilligung europé
Waren wiirde die von Donald Trus
US-Présidentschaftswahlkampf an;
digte Erhohung der Zélle auf EU-In
von derzeit 1% bis 2% auf 10% zu
Ren Teil ausgleichen, erwartet

Aber: ,Ein moglicherweise eskalie:
Handelskrieg mit den USA bleibt
wohl ein Risiko fiir die deutsche Ind

Auf Rezessionsniveau zeigt sicl
die Verbraucherstimmung. Diese !
sich nach der Jahresmitte 2024 eir
Jahresende mit beschleunigtem ]
Einkommens- und Konjunkturerw
gen sanken deutlich, und die ohnel
zaghafte Erholung der Anschaffu
gung endete. Im langjdhrigen Ver
ist die Stimmung der Verbraucher
stark eingetriibt, und die Teilbarc
des GfK-Konsumklimas notieren at
rigem Niveau. Die Anschaffungsne
vom Dezember etwa liegt unterhe
Expansionsschwelle und ging in fri
Jahren mit einer Rezession im Fol
einher. Zugleich ist der Anteil der ]
ten, die laut der Neujahrsfrage de
tuts fiir Demoskopie Allensbacl
Hoffnungen“ auf die kommenden
nate blickten, mit nur 34% weiter
zessionsniveai.

Urséchlich fiir die triibe Konsun
stimmung ist nicht zuletzt die Vers:
terung der Arbeitsmarktlage. Der
lange Aufschwung der Erwerbsté
hat bereits im Mai seinen Hohepur
ter sich gelassen. Seither sinkt
schiftigung, wenn auch nur leict
die Arbeitslosigkeit steigt. Friithin
ren signalisieren, dass es vorerst so
gehen wird.

Geringer Anstieg |
US-Erzeugerpreis:

Borsen-Zeitung, 15
det Washington — Die US-Erzeuge
sind im Dezember geringfiigig ge:
und lassen Hoffnungen aufkomme
auch andereTtdikatorerrnathlas:
Inflationsdruck signalisieren ké
Wie das Arbeitsministerium melde
ten die die PréiseraufiPredirfente:
saisonbereinigt um 0,2% und au
hochgerechnet um 3,3% zu. Im No
hatte die Monatsrate bei 0,4% g
Okonomen hatten zum Abschluss ¢
res denselben Wert erwartet. Di
rate, die Energie und Lebensmit
klammert, blieb gegeniiber Nov
unverindert.

Getrieben wurde die Teueru:
Energieprodukten, deren Preise
iiber dem Vormonat um 3,5% ¢
Trotz der leichten Verbilligung bei
mitteln legten daher die Preise fiir
um insgesamt 0,6% zu. Die Die
tungspreise blieben hingegen u
dert. Simtliche Monatswerte fiele
riger aus als erwartet. Das wie
weckt Hoffnungen, dass auch die \
cherpreise kaum geklettert sind
jetzigem Stand gilt dennoch als
dass die Notenbank Ende Januar ¢
weitere Zinssenkung verzichten w

Manager weniger pessimistisch als erwartet

Neuer Stimmungsindex des SAFE - Analyse von Wortmeldungen der Top-Fiihrungskréfte aus Firmen der Dax-Familie

Bdrsen-Zeitung, 15.1.2025
ba Frankfurt — Zu Jahresbeginn zeigen
sich die Top-Fiihrungskrifte der Unter-
nehmen aus den Borsenindizes der Dax-
Familie etwas weniger pessimistisch als
zuletzt — und als angesichts der aktuellen
wirtschaftlichen Lage zu erwarten wire.
Dies signalisiert zumindest die erste Ver-
4ffentlichung des neuen Stimmungsbaro-
meters des Frankfurter Leibniz-Instituts
fiir Finanzmarktforschung SAFE. Der
Index soll einen Einblick in die aktuelle
Investitionsbereitschaft der Fithrungs-
etage geben und Riickschliisse auf mittel-
und langfristige Trends bei Aktienrendi-
ten erlauben.

Der Index-Wert gibt an, wie optimis-
tisch oder pessimistisch sich die CEOs und
CFOs in Jahres- und Quartalsberichten
sowie Analystenkonferenzen &ufSern.
Dazuwerden die Berichte und Transkripte
jeweils mittels eines Textanalysetools auf
Begriffe aus etablierten Wortlisten durch-
sucht und die Differenz zwischen positiv

und negativ besetzten Wortern wie etwa
Ziraararhe® 11vA mrafrabhald how  Ahhairé

Nur noch verhaltener Pessimismus

Der SAFE-Index zur Manager-Stimmung
3,0 -Optimismus - - e

-3,0
' Moy
Pessimismus

“A0 R e S ]
2004 2007 2010

© Borsen-Zeitung, Grafik: ben/iGrafik.de

U
2013

i (| I I T | [l
2016 2019 2022 2025

Quelle: Leibniz Institut fiir Finanzmarktforschung SAFE

dem die Unternehmen quartalsweise be-
richten, der Index aber monatlich erschei-
nen soll, wird ein gleitender Dreimonats-
durchschnitt errechnet und danach der
Mittelwert des Bericht-Sentiments und
Aec Tranckrint-Qentimente cehildet Re-

SDax oder TecDax notiert sind bzw. bis zu
deren Delisting.

Konzipiert wurde der SAFE Manager
Sentiment Index auf Basis einer Studie
von Fuwei Jiang et. al, die 2019 im Journal
of Financial Fconomics veroffentlicht

richten und Analystenkonferenz:
fristig mit hoheren Investitionen,
langfristig mit geringeren Aktienr
und Gewinnen verbunden sind.

Im Gegensatz zu anderen umf
sierten Indikatoren wie etwa dem
schiftsklima, die sich in der Re
Antworten niedrigerer Manager
nen speisen, beruht der SAFE-In
den Aussagen von Top-Manage
spiegelt also die Uberzeugungen
gen wider, die die Strategien de
nehmen festlegen und ihre wirt:
che und finanzielle Entwicklung
ten®, heiflt es beim SAFE. Zudem
die anderen Barometer meist nur ¢
mung, nicht aber deren Ursacher
sollen ab Februar in den SAFE-Ir
integriert werden, hief es auf Anf
Borsen-Zeitung.

Im Januar ist der SAFE-Index
nager-Stimmung auf -0,08 gestie
Dezember waren es -0,25. Der lang
Vergleich zeigt laut SAFE, dass ein
der Managerstimmung um eine Ei
Schnitt mit einer um 5.7 Prozent



