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Aufschwung-Monitor für
Deutschland – Update

Wann kommt endlich der Aufschwung? Wir schauen auf Indikatoren für die einzelnen
Sektoren der deutschen Wirtschaft und klopfen sie auf Hinweise auf einen bevorstehenden
Aufschwung ab. Dabei hat sich das Bild zuletzt eher wieder verschlechtert. Dies gilt
insbesondere für die Industrie, wo die vor einem Monat erkennbaren Hoffnungszeichen
zumindest schwächer geworden sind. Klare Hinweise auf einen Aufschwung gibt es damit
weiterhin nur für den Bau. Hingegen deutet bei den Dienstleistungen bisher nichts auf eine
bald deutlich bessere Konjunktur.

Rückschlag für die Industrie
Das Ifo-Geschäftsklima für die Industrie
hat sich zuletzt zwei Mal hintereinander
leicht verschlechtert. Dies gilt auch für die
Geschäftserwartungen. Zwar ist die Stimmung
unter den Unternehmen immer noch besser
als zu Beginn des Jahres. Von einem starken
Aufschwungsignal kann aber nicht die Rede
sein.

Ifo-Geschäftsklima in der Industrie
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Auch beim Einkaufsmanagerindex gab es im September einen
Rücksetzer. Hier zeigt die Tendenz aber weiter klar nach oben. Mit einem
Wert nahe der 50er-Linie signalisiert er zumindest eine Stagnation des
Sektors und nicht mehr wie noch vor ein paar Monaten ein Schrumpfen
des Sektors.

Einkaufsmanagerindex für die Industrie
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Die Auftragseingänge der Industrie schwanken auch ohne die häufig
sehr volatilen Großaufträge seit Anfang 2024 beträchtlich, bewegen sich
im Durchschnitt aber seitwärts. Im August sind sie nun wieder deutlich
um mehr als 3% gefallen. Hierbei haben sicherlich auch Sonderfaktoren
wie die recht späte Lage der Werksferien eine Rolle gespielt. Darum
ist es gut möglich, dass es sich bei dem schwachen Augst-Wert erneut
nur um einen Ausreißer handelt und dass die September-Zahlen wieder
besser ausfallen. Ein Aufschwungssignal geben die Aufträge bisher aber
sicherlich nicht.

Auftragseingänge der Industrie

Ohne Großaufträge, Volumen
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Fazit: Die wieder etwas schlechtere Stimmung bei den Unternehmen und die schwächeren Auftragseingänge haben den Hoffnungen auf eine
baldige Wende in der Industrie einen deutlichen Dämpfer verpasst. Der Aufschwung lässt weiter auf sich warten.

Dienstleistungen: In der Stagnation
Das Ifo-Geschäftsklima für den Dienstleistungssektor hat sich den
dritten Monat in Folge leicht eingetrübt, wobei sich zuletzt insbesondere
die Erwartungen verschlechtert haben. Auf etwas längere Sicht bewegt
sich der Index weiterhin um die Nulllinie seitwärts.

Ifo-Geschäftsklima für den Dienstleistungssektor
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Der Einkaufsmanagerindex für den Dienstleistungssektor hat im
Oktober hingegen recht deutlich zugelegt und liegt nun wieder über der
50er-Linie. Auf etwas längere Sicht zeigt sich aber ein ähnliches Bild wie
beim Ifo-Geschäftsklima, nämlich eine Seitwärtsbewegung rund um die
50er-Linie.

Einkaufsmanagerindex für den Dienstleistungssektor
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Dies passt zu der Entwicklung der realen Umsätze, die sich seit Anfang
2023 per Saldo kaum verändert haben. Im Juli gab es einen leichten
Rückgang, der an der grundlegenden Situation nichts geändert hat.

Umsätze des Dienstleistungssektors
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Fazit: Im Dienstleistungssektor deutet allenfalls der wieder über der 50er-Linie liegende Einkaufsmanagerindex auf ein Anziehen der Konjunktur.
Aber auch er müsste weiter steigen, um eine nachhaltige Wende zum Besseren zu signalisieren. Bis dahin deutet er wie die anderen Indikatoren auf
eine Stagnation des Sektors.

Bau: Aufschwung ist da!



Das Ifo-Geschäftsklima für den Bausektor hat sich seit Ende 2024
deutlich verbessert. Nach einem leichten Rückgang im September ist der
Index im Oktober wieder etwas gestiegen. Dabei hat sich die Stimmung
nicht nur im Tiefbau verbessert, der in besonderem Maße von den
steigenden Investitionen des Staates profitieren dürfte, sondern auch im
Hochbau.

Auch beim Bau sind die Geschäftserwartungen noch der stärkste Treiber,
aber insbesondere im Hochbau fiel die Beurteilung der aktuellen Lage –
beginnend von einem niedrigen Niveau – in den vergangenen Monaten
etwas besser aus.

Ifo-Geschäftsklima im Bausektor
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Der Einkaufsmanagerindex für den Bausektor steigt im Trend seit
eineinhalb Jahren. Im Oktober hat er den leichten Rücksetzer des
Vormnats wieder wettgemacht. Allerdings liegt er immer noch unter 50
und zeigt damit weiterhin ein Schrumpfen des Sektors an.

Einkaufsmanagerindex für den Bau
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Bei den Auftragseingängen der Bau-Unternehmen gab es zuletzt
einen deutlichen Rückschlag. Zwar zeigt der Trend weiter nach oben.
Allerdings ist dies zuletzt alleine auf eine stärke Nachfrage im Tiefbau
zurückzuführen, während sie sich im Hochbau zuletzt sogar wieder etwas
abgeschwächt hat.

Auftragseingänge beim Bau

3-Monatsdurchschnitt, Volumen
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Die Zahl der neu abgeschlossenen Hypothekenverträge befindet sich
seit Anfang 2024 ebenfalls im Aufwärtstrend, nachdem sie im Jahr 2022
eingebrochen waren. Beides dürfte stark von der Geldpolitik der EZB
beeinflusst worden sein. Allerdings hat der 3-Monatsdurchschnitt des
Index sein Vorkrisenniveau noch nicht wieder erreicht.

Neue Hypothekenverträge
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Fazit: Im Bausektor scheint der Aufschwung begonnen zu haben. Die Stimmung hat sich deutlich aufgehellt, und die Aufträge sind in den
vergangenen Monaten – wenn auch von einem sehr niedrigen Niveau aus – deutlich gestiegen.

Einzelhandel: Stimmung trüb, Umsätze seitwärts
Das Ifo-Geschäftsklima im Einzelhandel bewegt sich seit mehr als zwei
Jahren auf einem sehr niedrigen Niveau seitwärts. Eienen Hinweis auf
eine baldige Belebung des Geschäfts gibt es damit nicht.

Ifo-Geschäftsklima im Einzelhandel
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Die Stimmung bei den Verbrauchern hat sich immer noch nicht von dem
Inflationsschock erholt. Viemehr bewegt sich das GfK-Konsumklima seit
mehr als einem Jahr tief im negativen Bereich, woran auch der leichte
Anstieg im Oktober nichts ändert.

GfK-Konsumklima
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Die Einzelhandelsumsätze sind im Juli und August etwas gefallen.
Damit waren sie wieder ähnlich hoch wie um die Jahreswende, sodass
von einer Aufwärtstendenz nicht mehr die Rede sein kann, wie es sie im
Jahr 2024 gab.

Einzelhandelsumsätze
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Fazit: Im Einzelhandel deutet derzeit nichts auf einen unmittelbar bevorstehenden Aufschwung. Sowohl bei den Unternehmen als auch bei den
potentiellen Kunden ist die Stimmung trüb, und die realen Umsätze stagnieren seit Anfang des Jahres.
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