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Konjunktur: Kommt nun der Aufschwung in Deutschland?

e US-Outperformance mit Pferdeful® — Wachstum und Inflation deutlich héher als in Europa

e Dynamikin USA trotz restriktiver Geldpolitik tiberdurchschnittlich, China startet robust ins Jahr
e Dritter Anstieg des ifo Geschéftsklimas in Folge als Signal fuir konjunkturelle Trendwende

e Fiir 2024 leichtes Wachstum fiir Deutschland und die Eurozone erwartet

¢ Inflationsraten in Deutschland und Eurozone deutlich auf zuletzt 2,2 % und 2,4 % gesunken

¢ Inden USA bleibt die Teuerung hingegen liber 3 %, im Marz lag sie bei 3,2 %

pf/ Die geopolitischen Unsicherheiten scheinen regional unterschiedlich zu wirken. Ausbleibende Entspannung,
wenn nicht Eskalation, in der Ukraine und im Nahen Osten belastet die Stimmung in Europa offenbar mehr als jen-
seits des Atlantiks. Das Risiko eines abrupten Kurswechsels in der Wirtschaftspolitik nach den US-Wahlen im No-
vember hat bisher keine nennenswerten Bremsspuren hinterlassen — zumindest nicht in den USA selbst.

Die US-Konjunktur zeigt sich auf Grundlage der vor-

US-Wachstum weiterhin starker liegenden Monatsdaten auch im ersten Quartal 2024
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Wirtschaft allerdings nicht halten kénnen.
saz/ Die jungsten Konjunkturdaten fiir Deutschland haben viele positiv iberrascht. In der Industrie lieB sich ein
Produktionsplus sowohl fiir Januar als auch fiir Februar beobachten. Demnach ist davon auszugehen, dass die In-
dustrieproduktion im ersten Quartal gegeniiber den drei vorangegangenen Monaten zugelegt hat. Dieser Sektor
steht fur knapp ein Viertel der gesamten deutschen Wertschépfung. Fiir die Dienstleistungsbereiche sind erste

positive Werte nur fur Januar verfligbar. Allerdings diirfte die Streikwelle danach zu Bremseffekten gefiihrt haben.
Trotzdem ist aus jetziger Sicht ein kleiner Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Schlussquartal

2023 wahrscheinlich. i
Bruttomlar'Idsprodukt, real 2021 2022 2023 2024p 2025p
% gg. Vorjahr
Deutschland 3,1 1,9 -0,1 0,8 1,1

Zudem zeichnen die Ergebnisse der ZEW-Umfrage und
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dex steigt nun seit Juli letzten Jahres kontinuierlich.

Das ifo Geschaftsklima verzeichnete im April den dritten Anstieg in Folge. Erfahrungsgemaf ist dies ein belastba-
res Signal fur eine konjunkturelle Trendwende. Unsere aktuelle Prognose fiir das deutsche Wirtschaftswachstum
im Jahr 2024 liegt bei 0,8 %. Mit der Vero6ffentlichung der neuen BIP-Zahlen zum ersten Quartal werden wir auch

diese liberpriifen.

Der deutliche Riickgang der Inflation zusammen mit den starken Anstiegen der Nominallshne und erhdhten
Transferleistungen sorgt fiir eine wachsende Kaufkraft der Burger. Dies verbessert die Aussichten fiir die privaten
Konsumausgaben, die bereits in der zweiten Jahreshdlfte 2023 leicht zunahmen. Impulse gehen zurzeit eher von
den Dienstleistungen aus. Die Umsatze des Einzelhandels sind zwar noch schwach, sollten sich aber in den nach-
sten Monaten erholen. Damit diirfte der Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausgaben 2024 positiv ausfallen.
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Die Steuereinnahmen des Bundes erhdhten sich, trotz eines Riickgangs im Marz, in den ersten drei Monaten die-
ses Jahres um 1,6 % gegeniiber dem Vorjahresquartal. Dieser Anstieg ist konsistent mit dem langfristigen Trend
zunehmender Steuereinnahmen. Nachdem der Staatskonsum bereits im vergangenen Halbjahr wieder gestiegen
ist, wird sich dies 2024 fortsetzen. Die Ausgaben durften vor allem in den Bereichen Verteidigung, Bildung und
soziale Sicherung zulegen.

Das Zinsumfeld ist fiir Investitionen bereits etwas freundlicher geworden und eine erste Zinssenkung der EZB im
Juni gilt inzwischen als ziemlich wahrscheinlich. Fur die Ausriistungsinvestitionen ist 2024 ein leicht positiver
Wachstumsbeitrag zu erwarten. Die Bauinvestitionen

werden hingegen in diesem Jahr erneut sinken. Hohe
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mit 1,0 % stadrker wachsen als Deutschland. Unter

anderem weist die im internationalen Vergleich schwache deutsche Industrieproduktion auf Strukturprobleme hin.

Im Gegensatz hierzu hat vor allem Frankreich seine Wettbewerbsfahigkeit in den letzten Jahren verbessert. Spa-
nien und Italien profitieren dariiber hinaus von den
umfangreichen Brisseler Hilfszahlungen und dem sich

Kommt die Disinflation ins Stocken? belebenden Tourismus.

Verbraucherpreise, % gg. Vj.
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2,9 %.

Weniger gut ist das Inflationsbild in den USA. Hier hat sich die Serie von unangenehmen Uberraschungen im Marz
fortgesetzt. Der Gesamtindex lag 3,2 % liber dem Vorjahresniveau, seit fast einem Jahr ist hier per saldo kein
Riickgang mehr zu erkennen. Im Vormonatsvergleich fiel der Zuwachs mit 0,4 % zudem wieder sehr hoch aus. Der
Kernindex hatin den ersten drei Monaten des Jahres um Verbraucherpreise,
jeweils knapp 0,4 % gg.Vm. angezogen — deutlich Giber der % gg. Vorjahr
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gnose fiir das Gesamtjahr 2024 von 3 % haben zugenom- p=Prognose, *nationale Abgrenzung
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