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Unternehmensfinanzierung

Kreditvolumen steigt weiter kraftig, auf breiter Front. Im Kreditgeschaft mit Un-
ternehmen und Selbststandigen in Deutschland halt das starke Wachstum an,
beschleunigt sich aber nicht mehr weiter. Im ersten Quartal, dem typischerweise
starksten, expandierte das ausstehende Volumen um EUR 24,9 Mrd. (1,9%)
und lag damit um 5,3% hoher als vor einem Jahr. Die Kreditvergabe legte in vie-
len Branchen deutlich zu, an der Spitze standen Telekom/Beratung/Werbung
und Wohnungsunternehmen. Das grof3te Plus verzeichneten unverandert kurz-
und mittelfristige Kredite, wahrend sich Laufzeiten von Uber fiinf Jahren weniger
dynamisch entwickelten. Auslandsbanken und Kreditgenossenschaften konnten
erneut das hochste Wachstumstempo verbuchen. Die Einlagen von Unterneh-
men nahmen mit 2,1% ggii. Vorjahr so stark zu wie seit 2016 nicht mehr. Dies
konnte auch am Uberraschenden Anstieg der Zinsen fiir Termineinlagen gele-
gen haben, die erstmals seit Mitte 2016 in den positiven Bereich kletterten. Die
Kreditzinsen waren in Q1 auf sehr niedrigem Niveau weitgehend stabil.

Nachlassender Margendruck, solides Abschneiden der Finanzierungsalternati-
ven. Erstmals seit fast vier Jahren verscharften die Banken ihre Kreditstan-
dards. Zudem verzeichneten sie das erste Margenplus bei durchschnittlichen
Krediten nach 20 Quartalen hintereinander mit Rickgangen. Die Emission von
Unternehmensanleihen und das Leasing profitierten in ihrem guten ersten Quar-
tal auch von Aufholeffekten nach einem schwachen Jahresabschluss; bei Com-
mercial Paper und Aktienemissionen lief es relativ unspektakular.

Konjunktur

Das Wachstum der deutschen Volkswirtschaft lag im ersten Quartal bei 0,4%
ggu. Vq. Positive Impulse kamen sowohl von der Binnenwirtschaft, die unter an-
derem von Sondereffekten profitierte, als auch vom AuRenhandel. Vor allem die
privaten Konsumausgaben gewannen in Q1 an Dynamik, wahrend der Staats-
konsum leicht schrumpfte. Ausristungs- und Bauinvestitionen zeigten sich im
Quartalsvergleich ebenfalls stark. Dagegen setzte sich der der Lagerabbau wei-
ter fort. In Q1 2019 leisteten die Nettoexporte wieder einen positiven Wachs-
tumsbeitrag.

Aufgrund der Dynamik zu Jahresbeginn haben wir unsere BIP-Prognose fir das
Gesamtjahr 2019 auf 0,7% (0,5%) leicht angehoben. Nach der positiven Ent-
wicklung rechnen wir jedoch mit einer Stagnation im zweiten Quartal, sehen
aber ein zunehmendes Risiko fir einen Riickgang. Die mit den ungel6sten han-
dels- und europapolitischen Auseinandersetzungen verbundenen Unsicherhei-
ten belasten die Wirtschaft weiterhin. Das flache Wachstumsprofil des laufen-
den Jahres reduziert — ceteris paribus — die jahrliche Wachstumsrate in 2020,
die wir nun bei 1,2% sehen.
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Unternehmensfinanzierung in Deutschland
Kreditvolumen

Dem schon seit letztem Sommer eingetriibten gesamtwirtschaftlichen Umfeld
zum Trotz hat sich das Kreditgeschaft mit Unternehmen auch zu Jahresbeginn
ausgesprochen stark entwickelt. Die ausstehenden Kredite an Unternehmen
und Selbststandige in Deutschland stiegen von Dezember bis Marz um EUR
24,9 Mrd. (1,9%) und lagen damit 5,3% uber dem Vorjahresniveau. Allerdings
hat das Wachstumstempo im letzten halben Jahr nicht weiter zugenommen. Ein
Grund fir die anhaltende Kreditexpansion diirften die aufgrund eines Sonderef-
fekts robusten Investitionen der Unternehmen sein (zu den Details des aktuellen
Konjunkturverlaufs und -ausblicks siehe Teil 2 im Anschluss).

Im Euroraum insgesamt setzte sich in Q1 mit einem moderaten Plus von 0,7%
ggu. Vorquartal (bzw. 1,8% ggu. Vorjahr) der jiingste Trend bei den Krediten an
nichtfinanzielle Unternehmen fort. Einmal mehr war dafiir jedoch v.a. das Ge-
schaft in Deutschland (und Frankreich) verantwortlich, wahrend die Kredit-
vergabe in Italien, Spanien oder Irland erneut zuriickging.

Mit Blick auf die verschiedenen Branchen in Deutschland findet das Wachstum
unverandert auf breiter Front statt. Wahrend das Kreditplus im Verarbeitenden
Gewerbe auf hohem Niveau verharrte (6,9% ggu. Vj.), legte es beim Dienstleis-
tungssektor noch weiter zu, auf 6,5%. Bei den Selbststandigen standen — im
historischen Vergleich ebenfalls sehr gute — 3,2% zu Buche.

Unter den einzelnen Industriebranchen verzeichneten Maschinenbau/Auto zwi-
schen Januar und Marz (allerdings saisonal typisch) mit EUR 1,6 Mrd. den
héchsten Anstieg. Es folgten Metall mit EUR 0,8 Mrd., Chemie und Elektrotech-
nik mit jeweils EUR 0,7 Mrd. und Baustoffe mit EUR 0,6 Mrd. Mit Ausnahme von
Maschinenbau/Auto waren das allesamt sehr gute Ergebnisse. Bei Metall und
Baustoffen war es das beste Quartal seit der Finanzkrise, bei der Elektrotechnik
(Chemie) das beste Q1 seit 2007 (2012).

Im Dienstleistungssektor schnitten Telekom/Beratung/Werbung, die unterneh-
mensnahen Dienstleistungen, mit dem hdchsten Plus seit 1995 in Hohe von
EUR 4,6 Mrd. hervorragend ab. Fast gleichauf lagen Wohnungsunternehmen,
bei denen das ausstehende Kreditvolumen jedoch doppelt so hoch ist. Auch
sonst entwickelte sich das Kreditgeschaft anhaltend stark, so bei Gewerbeim-
mobilien (EUR +2 Mrd.), Beteiligungsgesellschaften (EUR +1,4 Mrd.), Touris-
mus/Gastronomie (EUR +0,7 Mrd., der kraftigste Anstieg seit 1996) und Ge-
sundheit (EUR +0,5 Mrd.).

Die sonstigen Branchen Uberraschten in Q1 nur wenig. Darlehen an Handel und
Bau legten saisonbedingt deutlich zu, um EUR 2,3 Mrd. bzw. EUR 2,1 Mrd.
Auch Versorger/Bergbau (EUR +1,3 Mrd.) und die Landwirtschaft (EUR +0,4
Mrd.) konnten ein solides Resultat verbuchen. Als einzige Branche mit schrump-
fendem Kreditbuch (EUR -0,6 Mrd., gleichbedeutend mit dem 16. Quartalsminus
in Folge) fiel lediglich der Verkehr aus der Reihe.

Hinsichtlich der verschiedenen Fristigkeiten blieben kurz- und mittelfristige Aus-
leihungen die grofiten Wachstumstreiber im ersten Quartal. Bei Ersteren ging
der Vorjahresvergleich moderat auf 7,3% zuriick, bei Laufzeiten von 1-5 Jahren
kletterte er hingegen in den zweistelligen Bereich (auf 10,6%), was die starkste
Zunahme seit der Finanzkrise darstellt. Wesentlich weniger dynamisch verlauft
die Vergabe langfristiger Kredite. Sie liegen praktisch unverandert bei +4,1%,
was darauf hindeutet, dass der anhaltende Kreditaufschwung im Grunde weni-
ger kraftvoll ist als er aussieht. Dartiber hinaus sind die Grokenordnungen un-
terschiedlich: Kurz- und mittelfristige Kredite verzeichneten absolut bloR einen
Anstieg von EUR 14 Mrd. bzw. EUR 10 Mrd. Uber die letzten 12 Monate, lang-
fristige Ausleihungen dagegen von EUR 51 Mrd.
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Weitgehend stabil blieb in Q1 auch das Wachstumstempo der grof3en Banken-
gruppen. An der Spitze lagen weiterhin die Auslandsbanken (+10% ggu. Vj.),
gefolgt von den Kreditgenossenschaften (+6%) und den Sparkassen (+5%). Un-
terdurchschnittlich lief es bei den inlandischen Kreditbanken (+4%) und den
Landesbanken (+3,5%), die aber immerhin beide solide zulegen konnten. Nach
einer langeren Schrumpfphase steigerten sich auch die Férderbanken (+3%,
inkl. DZ Bank). Bei den Landesbanken ist die Zahl der in der Statistik erfassten
rechtlich selbststandigen Institute mittlerweile auf nur noch funf gesunken (ohne
DekaBank), verglichen mit acht 2015 und elf 2007. Grund dafiir sind Ubernah-
men und Abwicklungen ebenso wie Umklassifizierungen wie zuletzt zu den pri-
vaten Kreditbanken und in den Sparkassensektor. Die hier ermittelten Wachs-
tumsraten sind um diese Effekte bereinigt.

Der auftergewéhnlich hohe Zuwachs bei den Krediten an unternehmensnahe
Dienstleister in Q1 verteilte sich im Wesentlichen auf die Kreditbanken (was v.a.
an den Auslandsbanken lag), die Landesbanken und die Sparkassen. Darlber
hinaus schnitten die Kreditbanken zwischen Januar und Marz — Ublicherweise
eines ihrer besten Quartale — im Geschaft mit Maschinenbau/Auto und dem
Handel besonders gut ab. Die Landesbanken enttduschten andererseits einmal
mehr in ihrer friheren Domane Verkehr. Die Sparkassen erzielten in den immo-
biliennahen Branchen (Wohnungsunternehmen, Gewerbeimmobilien und Bau)
wieder ein sehr gutes Ergebnis. Ahnlich sah es, mit Ausnahme der Kredite an
Gewerbeimmobilienfirmen, bei den Genossenschaftsbanken aus.

Andere Finanzierungsquellen

Bei manchen Finanzierungsalternativen zeigte sich ein Aufholeffekt in Form ei-
nes starken Jahresauftakts nach einem schwachen vierten Quartal 2018.

Der Markt fir Commercial Paper von Nichtbanken ist maRig in das Jahr 2019 ge-
startet. Netto wurden EUR 1,3 Mrd. emittiert, der geringste Q1-Wert seit 2014.
Angesichts rekordtiefer Zinsen auch in der langen Frist kommen die klassischen
Zinsvorteile von Commercial Paper bei kiirzeren Laufzeiten offenbar nicht mehr
so zur Geltung wie in der Vergangenheit.

Dagegen Uberzeugte das Geschaft mit der Emission von Unternehmensanlei-
hen zum ersten Mal seit drei Jahren. Das Volumen war mit EUR 4,5 Mrd. im
ersten Quartal bereits doppelt so hoch wie im vergangenen Jahr insgesamt. Al-
lerdings bleibt abzuwarten, ob es sich hierbei um eine tatsachliche Belebung
oder ein Strohfeuer handelt, ausgeldst durch den erneuten Riickgang der Kapi-
talmarktzinsen, d.h. der Rendite von Bundesanleihen. In Euroland insgesamt
zeigte sich kein solcher Einfluss, hier lag das Emissionsvolumen mit EUR 16,8
Mrd. im Rahmen der letzten Jahre. Anders als in Deutschland hatte es hier aller-
dings 2017/18 auch keinen Einbruch der Aktivitat gegeben.

Im Leasing in Deutschland kam es in Q1 zu einer Premiere (zumindest seit Be-
ginn der vorliegenden Zeitreihe 2006): Normalerweise ist im dominierenden Ge-
schaft mit Mobilien der Jahresauftakt das schwachste und das Jahresende das
starkste Quartal. Dieses Mal waren jedoch die Neuabschllisse im (ungewdhnlich
starken) Q1 2019 mit EUR 12,3 Mrd. héher als im (ungewdhnlich schwachen)
Q4 2018 und satte 13% hoher als im Vorjahreszeitraum. Der grofite Treiber war
das Geschaft mit Pkw (WLTP-Effekt), ein kraftiges Plus verbuchten aber auch
Luft- & Schienenfahrzeuge, Lkw & Busse. Ruicklaufig waren nur das Maschinen-
Leasing sowie das kleine Immobiliensegment (Neuvolumen: EUR 164 Mio.).

Bei der Emission neuer Aktien verlief das vergangene Vierteljahr eher unspekta-
kular. Mehrere mittelgrol3e Kapitalerhéhungen u.a. in der Lebensmittel-/Kosme-
tik- und der Tourismusbranche flhrten zu einem Gesamtvolumen von EUR 1,7
Mrd. In den drei Monaten fand jedoch erstmals seit mindestens 2010 kein einzi-
ger Bdrsengang statt — vermutlich auch eine Folge der Aktienmarktturbulenzen
Ende 2018, die Bérsenkandidaten vorsichtiger werden lief3en.
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Einlagenvolumen

Im Einklang mit saisonalen Trends gingen die Einlagen von Unternehmen und
Selbststandigen in Q1 nach dem Anstieg im Vorquartal wieder zurtick. Aller-
dings war das Minus in Héhe von EUR 7,8 Mrd. weniger ausgepragt als vor ei-
nem Jahr, sodass der 12-Monats-Vergleich weiter anstieg, auf 2,1%, den bes-
ten Stand seit 2016. Insgesamt kommt diese robuste Entwicklung angesichts
des unattraktiven Zinsumfelds etwas Uberraschend. Allerdings ist der Zinssatz
fur Termingelder gerade im abgelaufenen Quartal in den positiven Bereich ge-
dreht (Details siehe unten), was zu der relativ guten Volumendynamik beigetra-
gen haben dirfte. Verglichen mit Dezember waren Sichteinlagen nahezu stabil
(EUR +0,8 Mrd.) und Termineinlagen sanken um EUR 8,6 Mrd.

Ergebnisse des Bank lending surveys der EZB

Erstmals seit fast vier Jahren haben die Banken die allgemeinen Kreditstan-
dards fur Unternehmen in Q1 leicht verscharft. Allerdings waren es netto ledig-
lich 3% der Institute, insofern also keine dramatische Veranderung. Dazu trug
v.a. die eingetribte Konjunkturlage bei. Eine &hnlicher Trend zeigte sich bei den
konkreten Konditionen fiir tatsachlich vergebene Kredite: Hier stieg die Marge
fur durchschnittliche Kredite nach 20 (!) Quartalen mit ununterbrochenem Ruick-
gang zum ersten Mal wieder minimal an (ebenfalls berichtet von 3% der Ban-
ken). Auch im Euroraum als Ganzes gab es wenig Bewegung. Allerdings liel3
der Margendruck bei durchschnittlichen Krediten gleichermalRen weiter nach
und nur noch 4% der Banken verzeichneten eine Verringerung ggi. dem Vor-
quartal — der geringste Wert seit Sommer 2013.

Die Nachfrage nach Krediten verbesserte sich in Deutschland weiter (gemeldet
von 16% der Banken), im Wesentlichen aufgrund steigenden Investitionsbedarfs
und zur Finanzierung von Lagerhaltung. In Euroland insgesamt stagnierte die
Nachfrage jedoch verglichen mit dem Vorquartal, nachdem sie zuvor 20 Quar-
tale hintereinander gestiegen war. Wie in Deutschland auch gab es dabei keine
nennenswerten Unterschiede zwischen grof3en und kleinen Unternehmen oder
zwischen kurz- und langfristigen Ausleihungen.

Die deutschen Banken erwarten fiir das laufende Quartal keine Anderung bei
den Kreditstandards und, wie mehr oder weniger schon seit geraumer Zeit, eine
weitere moderate Zunahme der Kreditnachfrage (berichtet von 9% der Institute).
Im Euroraum gehen die Banken von einem ahnlichen Bild aus.

Zinssétze

Die Zinsen fur neue Kredite blieben zum Jahresauftakt weitgehend stabil. Auf-
fallig war jedoch die teilweise Annaherung der Zinshéhe bei Krediten an Kapital-
gesellschaften mit einer Zinsbindung von unter einem Jahr (+6 Bp. auf 1,2%)
und Krediten mit einer Zinsbindung von mehr als funf Jahren (-12 Bp. auf 1,5%).
Erstere haben damit seit ihnrem Allzeittief im letzten Sommer wieder ein Stlick
zugelegt, wahrend Letztere nach einem zwischenzeitlichen Anstieg ihrem Re-
kordtiefstand jetzt wieder sehr nahe sind.

Auf der Refinanzierungsseite verharrte der Zins fir Sichteinlagen in Q1 bei -3
Bp. Dafir ging es mit den Zinsen fur Termineinlagen bemerkenswert kraftig
nach oben (+4 Bp.) und damit wieder in positives Terrain, auf +2 Bp. Das war
ein Novum fur die Zeit seit Mitte 2016 und ist besonders interessant, da zum ei-
nen der Zinssatz im vergangenen Sommer noch bei -10 Bp. lag und zum ande-
ren die Rendite der 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen gleichzeitig zuriick
ins Minus rutschte. Mdglicherweise hat starkerer Wettbewerb unter den Banken
um Kundengelder zu den attraktiveren Konditionen gefiihrt. Dagegen spricht al-
lerdings, dass bei den Einlagen der privaten Haushalte kein solcher Effekt zu
beobachten war.

Jan Schildbach (+49 69 910-31717, jan.schildbach@db.com)
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Deutschland: Konjunkturprognose

% gg. Vj. 2018 2019P 2020P
Reales BIP 1,4 0,7 1,2
Privater Konsum 1,1 1,7 1,0
Staatsausgaben 1,0 1,3 1,4
Anlageinvestitionen 2,6 2,6 2,6
Ausristungen 4,2 1,9 1,8
Bau 2,4 47 3,6
Lager, %-Punkte 0,5 -0,7 -0,1
Exporte 2,0 2,1 3,2
Importe 3,3 3,3 3,6
Nettoexport, %-Punkte -0,4 -0,4 0,0
HVPI 1,9 1,7 1,6
Staatsverschuldung, % BIP 60,9 58,3 56,0
Arbeitslosenquote, % 5,2 5,0 4.9
Budgetsaldo, % BIP 1,7 0,8 0,5
Leistungsbilanzsaldo, % BIP = 7,4 6,5 6,1

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Binnenwirtschaft Hauptwachstumstreiber
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BIP-Wachstum Uberraschte in Q1 positiv — vor allem
Sondereffekte stutzten die Binnenwirtschaft

— Die deutsche Volkswirtschaft ist in Q1 2019 um 0,4% ggu. Vq. gewachsen.
Die privaten Konsumausgaben belebten sich kraftig und auch die Bau- und
Ausrlstungsinvestitionen gewannen im Quartalsvergleich weiter an Dyna-
mik. Der unverminderte Abbau der Lager sorgte allerdings flir einen damp-
fenden Effekt. Die Nettoexporte leisten dagegen in Q1 wieder einen positi-
ven Wachstumsbeitrag.

Aufgrund der Wachstumsdynamik zu Jahresbeginn haben wir unsere BIP-
Prognose fur das Gesamtjahr 2019 leicht auf 0,7% (0,5%) angehoben.
Nach der positiven Entwicklung rechnen wir aber mit einer Stagnation im
zweiten Quartal — mit zunehmendem Risiko eines Riickgangs — und auch
nur mit einer schwachen Dynamik in der zweiten Jahreshalfte. Die mit den
ungeldsten handels- und europapolitischen Auseinandersetzungen verbun-
denen Unsicherheiten belasten die Wirtschaft weiterhin.

In Q1 zeigte die deutsche Wirtschaft ein zweigeteiltes Bild. Wahrend die
Baubranche, begunstigt durch die guten Witterungsbedingungen, weiter
boomte und sich auch der Dienstleistungssektor insgesamt unbeeindruckt
von den weltwirtschaftlichen Gegenwinden zeigte, war die Industrieproduk-
tion weiter auf Schrumpfkurs. Diese Dichotomie spiegelten auch die jeweili-
gen Stimmungsindikatoren wider.

BIP in Q1 2019 — Jahresstart mit mehr Schwung als erwartet

Im ersten Quartal 2019 ist das deutsche Bruttoinlandsprodukt um 0,4% ggu. Vq
(Q4: 0,0%) gewachsen und lag damit im Rahmen der Konsenserwartungen,
nachdem diese auf Basis robuster Monatszahlen zur Industrieproduktion und
der Einzelhandelsumsatze fur Januar bis Marz in Richtung 0,4% gestiegen wa-
ren. Die noch zu Jahresbeginn vorherrschenden Erwartungen wurden dagegen
deutlich Ubertroffen. Da sowohl das ifo-Geschéaftsklima als auch der Einkaufs-
managerindex flr das Verarbeitende Gewerbe im ersten Quartal einen noch
kraftigeren Ruckgang als im Schlussquartal 2018 verzeichneten, war zu be-
firchten, dass die deutsche Wirtschaft in Q1 schrumpfen konnte. Fir den den-
noch guten Start in das Jahr 2019 sorgten nicht zuletzt verschiedene Sonder-
faktoren. Zum einen profitierte der Bausektor von den glinstigen Witterungsbe-
dingungen wahrend der Wintermonate. Zum anderen stiegen die privaten Kon-
sumausgaben, gestitzt von Aufholeffekten nach einem schwachen zweiten
Halbjahr 2018. Besondere Impulse durften hierbei nachgeholte Auto-Kaufe ge-
liefert haben. Zudem traten zur Jahreswende auch expansive fiskalische Mal}-
nahmen in Kraft.

Gegenlber dem Vorquartal zeigten sich die gesamtwirtschaftlichen Konsumaus-
gaben mit +0,8% (Q4: 0,4%) dynamisch. Insbesondere der private Verbrauch
steigerte sich um 1,2% ggu. Vq. und leistete einen starken Wachstumsbeitrag
von 0,6 %-Punkten. Im Gegensatz dazu schrumpfte der staatliche Konsum um
0,3% ggu. Vq., gleichbedeutend mit einem negativen Beitrag zum Quartals-
wachstum von 0,1 %-Punkten. Bei den Investitionen dampfte der Abbau der La-
gerbestande das Quartalswachstum des BIP um 0,6 %-Prozentpunkte, wahrend
die Ausrustungs- und die Bauinvestitionen einen positiven Beitrag von 0,1 %-
Punkten bzw. 0,2 %-Punkten leisteten. Die Entwicklung der Vorratsinvestitionen
ist nach wie vor im Kontext des starken Lageraufbaus zur Mitte des letzten Jah-
res zu sehen, der insbesondere durch fertig produzierte, aber bis dahin noch
nicht WLTP-zertifizierte Neuwagen getrieben wurde. Diese Situation durfte sich
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nun im Verlauf des ersten Halbjahres 2019 normalisieren. Trotz anhaltender au-
Renwirtschaftlicher Gegenwinde leisteten die Nettoexporte einen positiven
Wachstumsbeitrag von 0,2%-Punkten.

Anlageinvestitionen in Q1 dynamisch, Lagerabbau bremst BIP

Die Bruttoanlageinvestitionen beschleunigten sich zu Jahresbeginn 2019 und
legten um 1,1% ggu Vq. zu. Trotz der von den anhaltenden handelspolitischen
Spannungen verursachten Unsicherheit und des verlangsamten Welthandels
stiegen die Ausrustungsinvestitionen um 1,2% ggu. Vqg. Auch hier spiegeln sich
insbesondere Aufholeffekte in der Kfz-Branche wider. Zudem erneuerten die
Unternehmen ihre Fahrzeugflotten, worauf die gestiegenen Zulassungszahlen
von gewerblichen Pkw und Nutzkraftwagen hindeuten. Es ist jedoch zu erwar-
ten, dass die positive Entwicklung bei den Ausristungsinvestitionen von der
schwachen Industriekonjunktur und der damit verbundenen sinkenden Kapazi-
tatsauslastung gedampft wird.

Die Bauinvestitionen stiegen in Q1 mit 1,9% ggu. Vq. (rev. Q4: 1%) kraftig. Ins-
besondere die Investitionen in Nichtwohnbauten legten um 3% ggu. Vq. zu,
wahrend die Dynamik bei den Wohnbauten mit 1,2% ggi. Vqg. etwas weniger
stark ausfiel. Das Baugewerbe profitiert weiter von glinstigen Fundamentalfakto-
ren (Niedrigzinsumfeld, Nachfrageliberhang, vor allem in den Ballungszentren).
Daher konnte auch die deutliche Stimmungseintriibbung, die zu Jahresbeginn
aus dem allgemeinen Konjunkturumfeld Giberschwappte, weitgehend wettge-
macht werden. Das ifo-Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe sank nach dem
Hochststand (116,7) in Q4 2018 auf 111,5 Punkte in Q1 2019. Bis zum Mai er-
holte es sich jedoch wieder auf einen Monatswert von 113,9. Sowohl die Beur-
teilung der Geschaftslage als auch die Geschaftserwartungen hellten sich auf.
Da die kraftige Entwicklung der Bauinvestitionen zu Jahresbeginn von positiven
Wettereinfliissen profitierte, sollte es nicht iberraschen, wenn die Dynamik in
der Folgezeit durch Rickpralleffekte etwas gedampft wird. Insgesamt durfte die
Baukonjunktur im Jahresverlauf weithin eine Stiitze der volkswirtschaftlichen
Entwicklung bleiben. Das spiegelt unter anderem auch die Auftragsreichweite
von 4,1 Monaten im Bauhauptgewerbe wider. Der Arbeitskraftemangel ist im ge-
samten Baugewerbe weiterhin ein groRes Hemmnis fir die Fertigstellung von
Bauprojekten.

Private Konsumausgaben in Q1 mit starker Belebung

Im ersten Quartal 2019 steigerten die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben
um kraftige 1,2% ggu Vq. (Q4: 0,3%). Damit hat der private Verbrauch die
Schwachephase des zweiten Halbjahres 2018 erst einmal hinter sich gelassen.
Auch diese Entwicklung war von Sondereffekten beeinflusst. Die schwachen
Einzelhandelsumsatze in H2 2018 spiegelten eine Kaufzurlickhaltung wider, die
nun zu einem Nachholen gefiihrt haben durfte, wie die guten Umsatzzahlen in
Q1 zeigten. Zudem traten um die Jahreswende Fiskalmalinahmen (paritatische
Finanzierung der Beitrédge zur gesetzlichen Krankenversicherung und Transfers
wie bspw. ,Mutterrente 1) in Kraft, die die Ausgabenspielrdume der Haushalte
erweiterten. Zusatzliche Impulse kamen von den privaten Neuwagenkaufen. In
H2 2018 kam es aufgrund der bereits vielfach thematisierten Schwierigkeiten
bei der Einfuhrung des neuen Emissionstestverfahrens WLTP zu Angebotseng-
passen. Die Pkw-Absatzzahlen der ersten Monate des laufenden Jahres deuten
nun auf Nachholeffekte hin. Das Abklingen dieser positiven Sondereinfliisse
dirfte dann aber einen dampfenden Effekt auf das weitere Wachstum der priva-
ten Konsumausgaben haben.

Von der giinstigen Arbeitsmarktsituation sind hingegen weiterhin unterstiitzende
Effekte zu erwarten. Die Zahl der Erwerbstatigen stieg in Q1 um 1,1% ggu. V.
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Industrieproduktion: Signale deuten auf
Schwache

Verarbeitendes Gewerbe in DE, 2015=100

115

110

105
100 I‘,k,uhlx‘

95
14 15 16 17 18
e Produktion Auftrage

Quelle: Statistisches Bundesamt

Kleine Anzeichen einer Erholung in der
Autoindustrie

Erwartungen in der dt. Automobilindustrie...,
Saldo aus pos. u. neg. Firmenmeldungen

30

St

-20

-30
14 15 16 17 18 19

e .. zur Entwicklung der Geschaftstatigkeit
... zur Entwicklung der Exporttatigkeit

Quelle: ifo Institut

bzw. um 481.000 Personen. Die Arbeitslosenquote liegt bei 5%. In diesem Um-
feld stiegen die Arbeitnehmerentgelte um 4,7% ggu. Vj. (rev. Q4: 4,4%). Die
Wachstumsdynamik des gesamten Volkseinkommens schwachte sich leicht auf
2,2% ggu. Vj. (rev. 18Q4: 2,6%) ab, denn die Unternehmens- und Vermoégens-
einkommen schrumpften bereits das dritte Mal in Folge (Q1: -2,6% ggu. Vj.).

Aufgrund von ,Prufaktivitdten zum Arbeitsvermittiungsstatus von Arbeitslosen-
geld Il-Berechtigten“ kam es im Mai zu einem unerwarteten starken Anstieg der
saisonbereinigten Arbeitslosenzahl. Laut der Bundesagentur fiir Arbeit sind
diese Prufaktivitaten noch nicht abgeschlossen und kdnnten zu weitere Anstie-
gen in Monatsmeldungen fihren. Daher sehen wir uns veranlasst, die Jahres-
prognose der Arbeitslosenquote fur 2019 auf 5% (4,9%) und fiir 2020 auf 4,9%
(4,7%) anzuheben.

Im weiteren Jahresverlauf diirfte der private Verbrauch von den zum Juli 2019
kraftig steigenden gesetzlichen Renten profitieren. In den neuen Landern wer-
den sie um 3,91% und in den alten Landern um 3,18% zunehmen. Im Jahres-
mittel fihrt dies zu Anstiegen von 3,6% und 3,2%. Zudem duirften auch die wei-
terhin glinstigen Finanzierungsbedingungen den privaten Verbrauch stitzen.
Auch die im Jahresdurchschnitt 2019 auf 1,5% (1,7%) sinkende Inflationsrate
durfte die reale Kaufkraft starken.

Deutsche Industrie in Rezession, Dienstleistungsbranche solide

Die anhaltenden geo- und wirtschaftspolitischen Unsicherheiten sind weiterhin
eine Blurde fur die Industriekonjunktur. Im ersten Quartal 2019 verharrte die In-
dustrieproduktion nahezu auf dem Vorquartalsstand (Q4: -1,4%), nachdem sie
zuvor zwei Quartale in Folge geschrumpft war. Darin zeigt sich die abge-
schwachte Grundtendenz der Gesamtkonjunktur, die in Q1 nur von den zuvor
erlauterten Sondereffekten Uberdeckt wurde. Das verdeutlicht sich insbeson-
dere an der in Q2 (85,3% ggu. Q1: 86,3%) weiter gesunkenen Kapazitatsaus-
lastung. Daher verwundert es nicht, dass der Zweimonatsvergleich der jliingsten
Daten zur Industrieproduktion (Marz, April ggu. Januar, Februar) mit -0,53%
eine weitere Schrumpfung signalisiert. Zudem sehen die Industrieunternehmen
auch die Entwicklung der globalen Markte alles andere als rosig, wie die weiter
gesunkenen ifo-Exporterwartungen (Q1: 97,6 ggu. Q4:100,4) zeigen.

Gemal dem Einkaufsmanagerindex (PMI) fir den Dienstleistungssektor blieb
dieser Wirtschaftsbereich in Q1 relativ unbeeindruckt von den konjunkturellen
Gegenwinden. Der Index stieg im Quartalsvergleich auf 54,6 (Q4: 53,3) und
zeigt sich auch am aktuellen Rand noch robust (Mai: 55,4). Dennoch ist die
Stimmung auch hier nicht ungetriibt. Die ifo-Umfrage zum Geschaftsklima in
diesem Sektor verzeichnete in Q1 einen Ruckgang auf 100,9 Punkte (Q4:
101,8). Im Mai stieg zuletzt nur die Unterkomponente der Umsatzentwicklung
gegenuber dem Vorjahr, wahrend die einzelnen Erwartungskomponenten rtick-
laufig waren.

Trotz eingetribter Aussichten BIP-Wachstum von 0,7% fir 2019
erwartet

Auch wenn das Wachstum im ersten Quartal positiv Gberrascht hat, die Aussich-
ten fir den weiteren Jahresverlauf haben sich eingetriibt. So rechnen wir fiir Q2
mit einer Gegenbewegung zu dem Wachstumsschub des ersten Quartals, denn
die Sonderfaktoren laufen nun aus. Zudem ist eine Entscharfung der geopoliti-
schen Spannungen und in deren Zuge eine Belebung der Weltwirtschaft in H2
zunehmend unwahrscheinlicher geworden. Dennoch: Unter der Annahme, dass
die deutsche Wirtschaft in Q2 stagniert und in Q3 mit einer Rate von lediglich
0,1% wachst, musste das BIP im Schlussquartal deutlich schrumpfen, damit un-
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sere bisherige Jahresprognose von 0,5% eintreten kénnte. Daher haben wir un-
sere BIP-Prognose auf 0,7% angehoben. Das flache Wachstumsprofil des lau-
fenden Jahres reduziert — ceteris paribus — die jahrliche Wachstumsrate das
Jahres 2020, die wir nun nur noch bei 1,2% sehen, wovon 0,4 Prozentpunkte ei-
nem positiven Arbeitstageeffekt zu verdanken sind.

EZB — Zinsanhebung in weiter Ferne

Die konjunkturelle Verlangsamung in der EWU verhindert bislang eine weitere
Normalisierung der Geldpolitik. Den Aussagen der jingsten Pressekonferenz
folgend, wird die EZB bei ihrem derzeitigen geldpolitischen Kurs die aktuell be-
stehenden Abwartsrisiken im Blick behalten und wenn nétig alle ihr zur Verfu-
gung stehenden Mittel einsetzen. Dazu zahlen eine mdgliche Senkung des Ein-
lagensatzes und eine Neuaufnahme der Anleihekaufe. Gemaf der Ankiindigung
ist eine erste Zinsanhebung nun nicht vor Mitte des Jahres 2021 zu erwarten.
Zudem wurden Details zu den Konditionen des TLTRO IIl bekanntgegeben.
Angesichts unserer Neueinschatzung der Fed-Politik — wir erwarten nunmehr 3
Zinssenkungen noch in 2019 — durfte die EZB wohl im September durch eine
moderate Senkung des Einlagenzinssatzes ihre geldpolitische Ausrichtung
nochmals lockern.

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
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