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Prognosen fir Deutschland
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

Mit —-0,2 % im Schlussquartal 2024 ist das BIP in Deutschland etwas
starker geschrumpft als gedacht. Ausweislich wichtiger Stimmungsin-
dikatoren steht Besserung nicht bevor. Die anstehende Bundestags-
wabhl bietet die Chance auf einen wirtschaftspolitischen Neubeginn.

Den Sternenblick im Kopf, den Sumpf am Ful3: Wie das Statistische Bundesamt
heute mitgeteilt hat, ist das BIP in Deutschland im Jahresschlussquartal 2024 um
0,2 % zum Vorquartal gesunken. Positive Impulse gingen von den privaten und
staatlichen Konsumausgaben, negative von den Exporten aus. Damit steht das Wirt-
schaft nun seit vollen drei Jahren wachstumsseitig still. Das BIP ist zudem etwas
niedriger als vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie Anfang 2020. Zum Vergleich:
In den USA notiert die Wirtschaftsleistung aktuell gut 12,0 % hdher.

Auch wenn die Hoffnung zuletzt stirbt: Immer lauter stellt sich die Frage, wo das BIP-
Wachstum trotz absehbar weiterer EZB-Leitzinssenkungen in den nachsten Quarta-
len herkommen soll. Unsere Erwartungen an den privaten Verbrauch und die Inves-
titionen sind wegen des im Keller liegenden Konsumklimas, der prekaren Auftrags-
lage in der Industrie und abnehmender Investitionspldne von Unternehmen jeden-
falls gering. Binnenwirtschaftlich dirfte am ehesten noch der Staat fiir Impulse sor-
gen — ein Umstand, der nicht auf ein Vorwarts hindeutet, da der Staat lediglich nicht
selbstverdientes Geld ausgibt. Fiir die Exporte wird das Umfeld wegen der erodier-
ten preislichen Wettbewerbsfahigkeit zudem wohl eher schwierig bleiben.

Mit Blick auf die aktuelle Daten sind die Konturen unserer pessimistischen Progno-
sehaltung noch schéarfer geworden. Mit einem 2025er-BIP-Zuwachs von 0,2 % er-
reichen unsere Erwartungen jedenfalls ein neues Tief. Dies ist zu wenig, um den
laufenden Arbeitsplatzabbau und Abwanderungsbewegungen von Unternehmen in
andere Lander aufzuhalten. Schwer wiegt dabei, dass sich Stagnationstendenzen
unseres Erachtens so verfestigt haben, dass sie sich nur noch schwer I6sen lassen.

Am 23.02. wird eine neue Bundesregierung gewahlt. Angesichts der im internatio-
nalen Vergleich unzureichende Standortbedingungen und die hierzulande verunsi-
chernde Wirtschaftspolitik ruhen Hoffnungen vor allem auf ihr, dass Wachstumsim-
pulse kiinftig wieder gesetzt werden. Hinsichtlich der auf Wahlumfragen basierenden
und zurzeit im Raum stehenden moglichen Koalitionen halt sich unser Optimismus
diesbezliglich aber noch in Grenzen. Das gilt auch fiir eine Neuausrichtung bzw.
Lockerung der Schuldenbremse, die héhere Investitionen sicherlich erméglichte. Ob
Investitionen dann aber auch an ,richtigen* Stellen erfolgen werden, ist wegen in-
haltlich recht unterschiedlicher Wahlprogramme fir uns fraglich. Hinzu kommt, dass
sich ein aus unserer Sicht notwendiger allgemeiner kultureller Sinneswandel kaum
einstellen wird: dazu zahlen wir unter anderem die generelle Besinnung auf markt-
wirtschaftliche Prinzipien, eine klare Angebotspolitik, die Starkung des Leistungs-
prinzips und mehr Eigenverantwortlichkeit. Aber selbst wenn der grof’e Wurf hier
gelange, ist die Befreiung aus der Stagnationsphase wohl ein mehrjahriger Prozess.
Der internationalen Wachstumsmusik wird die deutsche Wirtschaft daher vorerst
wohl hinterherlaufen. Wir befiirchten, dass Verteilungskonflikte zunehmen.
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Abkurzungen

Abkurzung Bedeutung Abkurzung Bedeutung
BIP Bruttoinlandsprodukt r.S. Rechte Skala
EZB Europaische Zentralbank USA United States of America

(Vereinigte Staaten von Amerika)

GfK Gesellschaft fur Konsumforschung VG Verarbeitendes Gewerbe

Erklarungen

Begriff Bedeutung

Angebotspolitik Wirtschaftspolitischer Ansatz, der darauf abzielt, die Rahmenbedingungen von Unternehmen zu
verbessern, um Investitionen und Innovationen zu férdern. Das Ziel ist es, durch eine Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit langfristig Wachstum, Beschaftigung und Wohlstand zu erhalten

AulRenhandel Bezeichnet den grenziberschreitenden Austausch von Waren und Dienstleistungen zwischen
verschiedenen Landern. Er umfasst sowohl den Import (Einkauf aus dem Ausland) als auch den
Export (Verkauf ins Ausland)

Binnenwirtschaft Bezeichnet die wirtschaftliche Aktivitat innerhalb eines Landes oder einer Wirtschaftsregion. Sie
umfasst den privaten und staatlichen Konsum sowie Investitionen

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fir die Produktion anderer Waren und Dienst-
leistungen verwendet werden

Geldpolitik Samtliche MalRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Konsumklima Hier: Befragung der Gesellschaft fir Konsumforschung (GfK) zum Konsumklima in Deutschland
Leitzins Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert

Standortbedingungen Sind alle Faktoren, die die Attraktivitat eines bestimmten Ortes fiir Unternehmen und Investoren be-

einflussen. Ein attraktiver Standort kann Investitionen anziehen und Arbeitsplatze schaffen, wahrend
unginstige Bedingungen Abwanderung oder Standortwechsel verursachen kénnen

Verbraucherpreisindex Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Wettbewerbsfahigkeit Beschreibt die Fahigkeit eines Unternehmens, einer Branche oder einer Volkswirtschaft, sich im natio-
nalen und internationalen Wettbewerb zu behaupten. Sie hangt davon ab, wie sich die Preis-Qualitat-
Relation der Produkte oder Dienstleistungen im Vergleich zur Konkurrenz gestaltet

Wirtschaftsleistung Hier: Bruttoinlandsprodukt

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukulnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuklinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen
auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Doku-
menten, einschlielllich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tiber etwaige fir sie
gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, aulder im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhauser Lampe Pri-
vatbank AG verfligt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschéaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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