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Wir haben unsere Prognose fir die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland im Jahr 2024 von -2,5% auf -1,5% nach oben revidiert. Die Tal-
sohle im aktuellen Zyklus liegt wahrscheinlich hinter uns. Im 1. Quartal 2024
stieg die Produktion um 0,8% gg. Vorquartal (trotz des Rickgangs um 0,4% gg.
Vormonat im Marz). Wir erwarten im Verlauf von 2024 eine moderate Erholung.
Dies wird jedoch nicht ausreichen, um im Jahresdurchschnitt eine positive
Wachstumsrate zu erzielen. Im Jahr 2025 kénnte die Industrieproduktion in
Deutschland um 1% steigen.

Wie in den letzten beiden Jahren sehen wir auf sektoraler Ebene noch immer
ein sehr gemischtes Bild. Zwar erwarten wir einen deutlichen Rickgang der in-
landischen Produktion in der Automobilindustrie sowie im Maschinenbau und
der Elektrotechnik. Dagegen durften die energieintensiven Industriezweige ei-
nen Teil der Verluste ausgleichen, die sie in den Jahren 2022 und 2023 erlitten
hatten. In Erndhrungsgewerbe, einem oft vernachlassigten, aber sehr wichtigen
Industriezweig, erwarten wir ebenfalls eine deutliche Steigerung der Produktion.

Strukturelle Herausforderungen und sektorspezifische Veranderungen begren-
zen mittelfristig das Wachstumspotenzial des Verarbeitenden Gewerbes in
Deutschland. Die Unternehmen werden sich weiterhin starker auf F&E-Aktivita-
ten und die Herstellung von Hightech-Produkten in Deutschland konzentrieren.
Dagegen durfte es mittelfristig nicht gelingen, mit Niedriglohnlandern oder Staa-
ten mit gunstiger Energie auf Markten fur Massenprodukte erfolgreich zu kon-
kurrieren.
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Deutsche Industrie: Der Tiefpunkt
konnte hinter uns liegen
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Energieintensive Branchen machen
verlorenen Boden gut

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland, 2021=100
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Abwartstrend im Maschinenbau und der
Elektrotechnik

Produktion in ausgewahlten Industriebranchen
in DE, 2021=100
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Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland sank im Marz um
0,4% gg. Vormonat. Bei einem gleichzeitigen Riickgang der Industrieauftrage im
Méarz (-0,4% gg. Vormonat) ist offensichtlich, dass die Industrie sicherlich nicht
an der Spitze der allméhlichen wirtschaftlichen Erholung in Deutschland steht.
Gleichwohl lag der Produktionsriickgang im Mérz unter den Markterwartungen.
Dariiber hinaus stieg die Produktion im 1. Quartal 2024 — trotz des Riicksetzers
im Marz — um 0,8% gg. Vorquartal. Die Talsohle im aktuellen Zyklus liegt also
wahrscheinlich hinter uns.

Die geringe Kapazitatsauslastung zu Beginn des 2. Quartals (80,3% im Ver-
gleich 84,2% vor einem Jahr) deutet auf einen nur marginalen Anstieg der Pro-
duktion im 2. Quartal hin. Die jiingste Verbesserung der Unternehmenserwar-
tungen im Verarbeitenden Gewerbe (bei gleichwohl immer noch negativen PMI-
Werten) unterstitzt jedoch unsere Erwartung, dass sich die Dynamik in der
zweiten Jahreshalfte 2024 erholen wird. Ein starkeres BIP-Wachstum in wichti-
gen Exportmarkten wie den Vereinigten Staaten und China sowie der erwartete
Anstieg des privaten Verbrauchs in Deutschland dtrften fur Impulse sorgen.

Wir haben unsere Prognose fir die deutsche Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe im Jahr 2024 von -2,5% auf -1,5% nach oben revidiert. Im 1. Quartal
2024 lag die Fertigung um 4,6% unter dem Vorjahreswert (arbeitstaglich berei-
nigt). Die erwartete Erholung im Verlauf von 2024 wird unserer Ansicht nach je-
doch nicht ausreichen, um im Durchschnitt ein Wachstum im gesamten Jahr zu
erzielen. Im Jahr 2025 konnte die Industrieproduktion in Deutschland um 1%
wachsen. Die Revision passt zur Aktualisierung unserer BIP-Prognose auf
+0,3% im Jahr 2024 (gegenuber -0,2%; siehe unser Deutschland-Monitor).

Erneut sehr grof3e Unterschiede auf sektoraler Ebene

Wie in den letzten beiden Jahren sehen wir auf sektoraler Ebene erneut ein
sehr gemischtes Bild. Dies spiegelt sich beim Vergleich der Industrieproduktion
im 1. Quartal 2024 mit dem Wert im 4. Quartal 2023 wider: Einerseits verzeich-
neten die Automobilindustrie (Q1 2024 gg. Q4 2023: -3,6%), der Maschinenbau
(-1,7%) und die Elektrotechnik (-2,2%) auf Quartalsebene zum vierten bzw. finf-
ten Mal in Folge Fertigungsriickgénge. Wir rechnen damit, dass die Produktion
in diesen Sektoren auch im Gesamtjahr 2024 schrumpfen wird, obwohl der Auf-
tragsbestand in der Maschinenbau- und Elektroindustrie nach wie vor hoch ist.

Andererseits konnten energieintensive Industrien einen Teil der Verluste aus-
gleichen, die sie in den Jahren 2022 und 2023 erlitten hatten. Die chemische In-
dustrie (Q1 2024 gg. Q4 2023: +6,3%), die Metallerzeugung (+2,3%), die Bau-
stoffindustrie (+1,7%) sowie die Papierindustrie (+3,1%) sind alle recht gut ins
Jahr 2024 gestartet. Insgesamt war die Produktion in allen energieintensiven
Sektoren im 1. Quartal 2024 um 4,8% hoher als im 4. Quartal 2023. Somit ist
die Licke zur gesamten Industrieproduktion kleiner geworden (siehe Abbildung
2). Wir sind optimistisch, dass die inlandische Produktion in allen energieintensi-
ven Branchen im Jahr 2024 steigen wird. Eine Ruckkehr zu dem vor dem Krieg
in der Ukraine erreichten Niveau ist jedoch auch nach 2024 unwahrscheinlich.

Die Industrieproduktion in Deutschland wird aktuell auch von der Pharmaindus-
trie unterstiitzt (Q1 2024 gegeniiber Q4 2023: +7%). Aul3erdem hat sich das Er-
nahrungsgewerbe (+5%) Anfang 2024 stark erholt. Es handelt sich um einen
haufig vernachlassigten, aber sehr wichtigen Sektor mit einem Anteil von rund
10% am gesamten Produktionswert der Industrie.

2 | 22.Mai2024
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Energieintensive Sektoren erholen
sich auf niedrigem Niveau

Produktion in ausgewahlten Industriebranchen
in DE, 2021=100
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. Mittelfristiges Wachstumspotenzial begrenzt
4

Strukturelle Herausforderungen (Demografie, Energiepreise und Energieange-
bot oder ein schwieriges globales handelspolitisches und industriepolitisches
Umfeld) und sektorspezifische Veranderungen (z.B. der Trend zur Elektromobili-
tat, die geplante griine Transformation in energieintensiven Industriezweigen)
werden das Wachstumspotenzial des Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland
mittelfristig begrenzen. Dennoch haben Branchen wie der Maschinenbau und
die Elektrotechnik sowie die pharmazeutische Industrie gute Aussichten, sich in
den kommenden Jahren positiv am Standort entwickeln zu kénnen. Die Unter-
nehmen werden sich auch weiterhin starker auf F&E-Aktivitaten und die Herstel-
lung von Hightech-Produkten in Deutschland konzentrieren. Dagegen diirfte es
mittelfristig nicht gelingen, mit Niedriglohnlandern oder Staaten mit glinstiger
Energie auf Markten fir Massenprodukte erfolgreich zu konkurrieren (siehe Fo-
kus Deutschland und unser Schnappschuss Deutschland).

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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