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Deutschland – Konjunkturwende geschafft

Die deutsche Wirtschaft hat die konjunkturelle Wende wohl geschafft. Haupttreiber des

recht kräftigen Wachstums in den letzten drei Quartalen war eine stärkere Nachfrage

aus dem Ausland, während die staatlichen Investitionen trotz Sondervermögen bisher

noch nicht nachhaltig gestiegen sind. Die Frühindikatoren machen zudem Hoffnung,

dass sich diese Belebung fortsetzen wird. Allerdings erinnern die weiterhin schwachen

privaten Investitionen daran, dass die strukturellen Probleme der deutschen Wirtschaft

noch nicht überwunden sind, sondern die Wirtschaft weiter bremsen werden.

 
Dr. Ralph Solveen

 AC

Deutsche Wirtschaft mit recht kräftigem Plus ...

Die Konjunktur in Deutschland hat gedreht. Denn nach den am vergangenen Dienstag veröffentlichten aktuellsten Zahlen zum

Bruttoinlandsprodukt hat die deutsche Wirtschaft im zweiten Quartal noch etws stärker zugelegt als bisher angenommen. Damit ist

die Wirtschaftsleistung in den letzten drei Quartalen im Durchschnitt gegenüber dem jeweiligen Vorquartal um 0,35% gestiegen. Auf

das Jahr hoch gerechnet entspricht dies einem Zuwachs von 1,5%, was deutlich mehr ist als das zumeist auf weniger als 1% geschätzte

Potenzialwachstum.

... wegen Wende bei den Exporten

Ausschlaggebend für die jüngste positive Entwicklung ist eine Wende bei der Nachfrage aus dem Ausland. Denn die Exporte haben in

den ersten beiden Quartalen dieses Jahres deutlich zugelegt, nachdem sie zuvor im Trend fast drei Jahre gefallen waren und damit die

Konjunktur spürbar gebremst hatten (Chart 1). Dabei zeigen die monatlichen Zahlen zu den Warenexporten, dass sich insbesondere die

Nachfrage aus den anderen EU-Ländern merklich belebt hat, während die Lieferungen in die USA und nach China weiter gefallen sind.

Hingegen hat die Inlandsnachfrage in der ersten Hälfte dieses Jahres kaum zugelegt.

Chart 1 - Exporte zuletzt deutlich gestiegen

Volumen, saisonbereinigte Quartalswerte, Index 2022=100
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Bessere Stimmung spricht gegen Rückgang in Q3 ...

Die zuletzt wieder bessere Stimmung bei den Unternehmen – insbesondere bei denen aus der Industrie – spricht dafür, dass die nach

einem zwischenzeitlichen Rückgang wieder höheren Energiepreise und die sich aus der langenen Trockenheit für die Binnenschifffahrt

und die Landwirtschaft ergebenden Probleme die Wirtschaft bisher wohl weniger belastet haben als befürchtet. Damit hat sich die Gefahr

verringert, dass die Wirtschaft wegen dieser Belastungen im dritten Quartal vorübergehend geschrumpft ist.

... und für eine weitere Belebung in den folgenden Quartalen

Die Chancen stehen zudem gut, dass sich die Belebung auch im späteren Verlauf dieses Jahres und im kommenden Jahr fortsetzen wird.

Hierfür sprechen zum einen die zuletzt wieder etwas positiveren Erwartungen der Unternehmen. Zudem zeigt unser eigener Frühindikator,

der Early Bird, dass die konjunkturellen Rahmenbedingungen weiterhin überdurchschnittlich sind (Chart 2).
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Chart 2 - Early Bird spricht für weitere Erholung

Early Bird; reales Bruttoinlandsprodukt, saisonbereinigte Quartalswerte, Veränderung gegenüber Vorquartal in Prozent, 3-
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Dabei berücksichtigt unser Indikator noch nicht einmal die Impulse von Seiten der Finanzpolitik, die noch deutlich zunehmen dürften.

Zwar waren die Investitionen des Staates im Schlussquartal 2025 – also nach der Verabschiedung des Bundeshaushalts – kräftig gestiegen,

wobei insbesondere die staatlichen Ausrüstungsinvestitionen zugelegt hatten, zu denen auch militärische Waffensysteme zählen. In

der ersten Hälfte dieses Jahres hat der Staat aber weder in Bauten noch in Ausrüstungsgüter mehr investiert als vor Einrichtung der

Sondervermögen bzw. vor Einführung der "Bereichsausnahme" von der Schuldenbremse für einen Teil der Verteidigungsausgaben (Chart

3).

Chart 3 - Investitionen des Staates kommen nicht in Gang

Investitionen des Staates, Volumen, Index 2021=100, saisonbereinigte Quartalswerte
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Angesichts der Aufwärtsrevision des zweiten Quartals und eines voraussichtlich weniger schwachen dritten Quartals gibt es bei unserer

Prognose, dass die Wirtschaft in diesem Jahr um 1% zulegen wird, leichte Aufwärtsrisiken. Allerdings bleibt die Unsicherheit, wie sich der

Konflikt im Mittleren Osten und damit die Energiepreise weiter entwickeln werden. Auch der derzeit ungewöhnlich niedrige Füllstand der

Gasspeicher könnten sich bei einem außerordentlich kalten Winter negativ bemerkbar machen, sodass wir an unserer Prognose vorerst

festhalten.

Aber: Weiter schwache private Investitionen ...

Zudem kann trotz der zuletzt die Erwartungen eher übertreffenden Entwicklung von einer selbsttragenden Erholung bisher nicht die

Rede sein. Denn hierfür müssten die privaten Investitionen steigen, die im zweiten Quartal erneut gefallen sind. Dabei deutet sich bei den

Ausrüstungsinvestitionen zumindest eine Stabilisierung an, während die Tendenz bei den privaten Bauinvestitionen weiter nach unten

zeigt (Chart 4). Nur die Investitionen in geistiges Eigentum – der Hauptteil der sogenannten "sonstigen Anlageinvestitionen" – sind zuletzt

gestiegen.
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Chart 4 - Private Investitionen weiter schwach

Private Investitionen, Volumen, saisonbereinigte Quartalswerte, Index 2022=100
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... unterstreichen strukturelle Probleme

Inbesondere die unverändert schwachen Ausrüstungsinvestitionen erinnern daran, dass die strukturellen Probleme der deutschen

Wirtschaft noch nicht überwunden sind. Und hieran wird sich voraussichtlich auch nichts Grundlegendes ändern. Vielmehr drohen

den Unternehmen in einigen Bereichen wie den Lohnkosten und den Steuern sogar zusätzliche Belastungen. Und selbst wenn es

in den kommenden Monaten durchgreifende Reformen geben sollte, würde es einige Zeit dauern, bis sich diese in einem stärkeren

unterliegenden Wachstum niederschlagen würden. Darum dürfte das Wachstum der deutschen Wirtschaft in den kommenden Quartalen

kaum anziehen, sondern weiter moderat bleiben.
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Für die Erstellung und Veröffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich Group
Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank außerhalb
der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestätigen, dass die in
diesem Dokument geäußerten Einschätzungen ihre eigene Einschätzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Vergütung – weder direkt noch indirekt noch teilweise – und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschätzungen bestand, besteht oder bestehen.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwähnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen können.

Mögliche Interessenkonflikte

Offenlegung möglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(„Commerzbank“) und Mitarbeitern in Bezug auf dIe Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesem Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veröffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

Für Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
folgen Sie bitte diesem Link: https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action*

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschließlich zu Informationszwecken und ist für Empfänger bestimmt, die wie professionelle Kunden gemäß
der MiFID II ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berücksichtigt nicht die besonderen Umstände des Empfängers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhängig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schlüsse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschließlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonität, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind öffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlässig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank übernimmt keine Garantie oder Gewährleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollständigkeit oder Eignung für einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhängige Überprüfung oder
Due Diligence öffentlich verfügbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgeführt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschätzungen geben die aktuelle Einschätzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veröffentlichung wieder und können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangsläufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
aktualisieren, abzuändern oder zu ergänzen oder deren Empfänger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schätzung oder Prognose ändert oder unzutreffend wird.

Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet die Research-Abteilung der Commerzbank unabhängig von anderen
Geschäftseinheiten der Bank. Dies wird durch physische und administrative Informationsbarrieren und getrennte Berichtslinien sowie
durch schriftliche interne Richtlinien und Verfahren erreicht.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschäftspartnern
in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind
nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte
Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlässliche Aussage über deren zukünftigen Verlauf. Eine Gewähr für den
zukünftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
nicht übernommen werden. Es besteht die Möglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele für die in diesem Dokument genannten
Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zählen in unbegrenztem Maße
Marktvolatilität, Branchenvolatilität, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfügbarkeit vollständiger und akkurater Informationen und/
oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.
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Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen dürfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen dürfen unseren Kunden und Geschäftseinheiten gegenüber mündlich oder schriftlich Kommentare abgeben,
die von den in dieser Studie geäußerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen für in
dieser Studie genannte Emittenten ausführen oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschäftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter übernehmen die Haftung für
Schäden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwähnt werden, impliziert keineswegs
eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugänglichen Informationen durch
die Commerzbank. Die Commerzbank übernimmt keine Verantwortung für den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugängliche
Informationen oder für eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfänger bestimmt. Es darf weder in Auszügen noch als Ganzes ohne vorherige
schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verändert, vervielfältigt, verbreitet, veröffentlicht oder an andere
Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Ländern, einschließlich
der USA, weiteren gesetzlichen Beschränkungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich
diesbezüglich zu informieren und solche Einschränkungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfänger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Zusätzliche Informationen für Kunden in folgenden Ländern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen.
Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse
108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Europäischen Zentralbank, Sonnemannstrasse 20, 60314
Frankfurt am Main, Deutschland.
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Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist
von der Prudential Regulation Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und
in beschränktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung
durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhältlich.
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Wirtschaftsraum (EWR) zum Wertpapierhandel zugelassen ist. Die Commerzbank AG ist kein in den USA registrierter Broker-Händler
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15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils gültigen Fassung (der „Exchange Act“) bestimmt. Jeder U.S.-
Empfänger dieses Research-Berichts, der auf der Grundlage der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchführen möchte, darf dies nur über einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Händler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in
den USA registrierter Broker-Händler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
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Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, öffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur über einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemäß registrierten Händler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
des Empfängers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschließlich für Permitted Clients (gemäß National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für
internationale Händler Geschäfte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dürfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegründet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für internationale Händler gemäß National Instrument
31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes ansässige
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Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
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Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
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