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Unternehmensfinanzierung

Kreditvergabe stagniert weiter, obwohl sich Nachfrage etwas belebt. Auch im
dritten Quartal kam das Kreditgeschéaft mit Unternehmen und Selbststéandigen
nicht vom Fleck. Das Volumen war minimal riicklaufig und lag damit 0,6% héher
als vor Jahresfrist. Die deutliche Schrumpfung in der Industrie und die moderate
Expansion im Dienstleistungssektor halten an. Von der geringen Dynamik sind
alle Bankengruppen betroffen, wobei die Gro3banken Marktanteile verlieren und
die Genossenschaftshanken zulegen kdnnen, obwohl auch sie so wenig wach-
sen wie seit der Finanzkrise nicht mehr. Zwischen den verschiedenen Laufzeit-
béndern bestehen kaum Unterschiede, was weniger fir eine akute Krise als fiir
strukturelle Probleme spricht. Im neuen Jahr kdnnte eine vorsichtige Belebung
einsetzen: Die Kreditstandards sind mittlerweile weitgehend stabil, und die Kre-
ditnachfrage ist zum zweiten Mal in Folge gestiegen, nicht zuletzt dank zuriick-
gehender Zinsen. Weitere Zinssenkungen der EZB kdnnten diesen Trend ver-
starken und eine neue Bundesregierung kdnnte unter Umsténden frische Mal3-
nahmen zur Entlastung der Unternehmen und zur Férderung des Wirtschafts-
wachstums ergreifen. Auf der Einlagenseite ist das Plus gegeniiber Vorjahr we-
gen wieder kréftig zunehmender Sichteinlagen auf 3% geklettert.

Finanzierungsalternativen &hnlich schwach wie das Kreditgeschaft. Der geringe
Schwung auch bei anderen Finanzierungsformen unterstreicht, dass es sich
mehr um eine zurtickhaltende Nachfrage der Firmen als um ein Angebotsprob-
lem handelt. Das (Netto-)Emissionsvolumen von Anleihen und Commercial Pa-
per war in Q3 praktisch null bzw. negativ, und nennenswerte Kapitalerhhungen
oder Borsengange fanden ebenfalls nicht statt. Einziger Lichtblick war das Lea-
sing, welches sich auf dem sehr guten Vorjahresniveau behaupten konnte.

Konjunktur

Deutsche Wirtschaft kommt nicht aus der Stagnation. In Q3 lag das Wirtschafts-
wachstum lediglich bei 0,1% ggu. Vqg., nachdem es in Q2 mit -0,3% rucklaufig
war. Im Vorquartalsvergleich konnten in Q3 sowohl der private als auch der
staatliche Konsum zulegen, wahrend die Bau- und Ausristungsinvestitionen
schrumpften. Demgegeniber expandierten die Investitionen in Sonstige Anla-
gen erneut und auch eine positive Vorratsveranderung stitzte. Die Nettoexporte
dampften das Wachstum deutlich. Im Gesamtjahr 2024 dirfte die Wirtschafts-
leistung mit -0,2% erneut zuriickgehen. Dabei kommt auch der negative Uber-
hang aus 2023 zum Tragen. Im kommenden Jahr erwarten wir ein Wachstum
von 0,5%, gefolgt von rund 1% in 2026.

EZB setzt Zinssenkungszyklus fort. Da die Inflation in der Eurozone im kom-
menden Jahr lAnger unter die 2%-Marke fallen kdnnte, durfte die EZB ihre Leit-
zinsen weiter deutlich absenken, gegebenenfalls sogar unter das neutrale Ni-
veau. Ein groRer Unsicherheitsfaktor bleibt die US-Handelspolitik sowie die Re-
aktion Chinas und deren Auswirkung auf die Inflation und das Wachstum in der
Eurozone.
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Unternehmensfinanzierung in Deutschland
Kreditvolumen

Das Kreditgeschaft mit Unternehmen und Selbststandigen trat (wie schon im
zweiten) auch im dritten Quartal auf der Stelle. Im Dreimonatsvergleich war das
Kreditvolumen minimal riicklaufig (-0,1% oder EUR -1,2 Mrd.) und lag damit
0,6% hoher als vor einem Jahr. 2024 insgesamt kénnte es daher das geringste
Wachstum seit 2014 geben. Wahrend die weitgehende Stagnation zunéchst
noch eine unvermeidliche Normalisierung nach dem jahrelangen Kreditboom mit
dem Hoéhepunkt wahrend des Energie- und Inflationsschocks 2022 war, dirften
die Bremsspuren in diesem Jahr vor allem auf die anhaltende Schwéche der
deutschen Konjunktur zuriickzufuihren sein. Besserung kénnte ab 2025 in Sicht
sein, wenn es einer neuen Bundesregierung gelingen sollte, spurbare Entlastun-
gen fur die Unternehmen auf den Weg zu bringen, um in ihre Wettbewerbsfahig-
keit zu investieren. Auch weitere Zinssenkungen der EZB werden der Kredit-
vergabe voraussichtlich helfen (zu den Details des aktuellen Konjunkturverlaufs
und -ausblicks siehe Teil 2 im Anschluss).

Im Eurogebiet als Ganzes ist die Lage sehr ahnlich —in Q3 gab es ein geringes
Minus von 0,2% ggl. Vorquartal und der Kreditbestand mit nichtfinanziellen Un-
ternehmen (ohne Selbststandige) liegt 0,5% Uber dem Vorjahresniveau. Aller-
dings hatte Deutschland diesbeziiglich viele Jahre lang besser abgeschnitten
als der europaische Durchschnitt. Das ist mittlerweile vorbei. Unter den anderen
groRen Volkswirtschaften sieht es in Frankreich vergleichbar aus, wahrend sich
das Kreditgeschéft in Spanien deutlich schneller erholt als in Italien, und die
Niederlande schon wieder auf klarem Expansionskurs sind.

Auch mit Blick auf die verschiedenen Branchen in Deutschland anderte sich in
den letzten Monaten wenig. Die Kredite an das Verarbeitende Gewerbe
schrumpfen unvermindert (-3,9% ggu. Vj.), wahrend sie im Dienstleistungssek-
tor mit moderatem Tempo weiter wachsen (+1,8%). Fast keine Dynamik ver-
zeichnet das Geschaft mit Selbststandigen (+0,5%). Unter den 22 Einzelbran-
chen verbuchten 12 auf Jahressicht ein niedrigeres Kreditvolumen, darunter mit
einer Ausnahme samtliche Industriebranchen. Die Wirtschaftszweige mit einem
Rickgang stehen zusammengenommen fir 29% des gesamten Kreditbuchs mit
Unternehmen und Selbststandigen, ein recht hoher Wert. Einen kleinen Licht-
blick gibt es dennoch: Die Zahl der Branchen mit einem Quartalsminus in Q3
sank von 15 im Vorjahr auf jetzt nur noch 11.

Innerhalb der Industrie ragte im Zeitraum Juli bis September das Minus von
EUR 1,1 Mrd. in der Elektrotechnik heraus, der grof3te Riickgang in diesem Be-
reich seit 20 Jahren. Aber auch bei Maschinenbau/Auto ging es erneut abwarts
(EUR -0,4 Mrd.). Leicht ricklaufig war das Kreditgeschéft in weiteren volkswirt-
schaftlichen Kernbranchen wie der Chemie und Metall.

Unter den Dienstleistungsbranchen hielt die Wachstumsverlangsamung bei den
Wohnungsunternehmen an (lediglich EUR +1,9 Mrd. im vergangenen Viertel-
jahr, womit der Kreditbestand 2,7% hoher lag als im Vorjahr — die geringste Zu-
nahme seit Anfang 2015). Auch die ebenfalls volumenstarken Gewerbeimmobili-
enfirmen erreichten nur ein mageres Plus von EUR 0,7 Mrd. Die Beteiligungsge-
sellschaften konnten nach ihrer jingsten Schwéachephase immerhin einen An-
stieg um EUR 1,4 Mrd. verbuchen, wahrend die unternehmensnahen Dienstleis-
tungen (Telekom/Beratung/Werbung) auf eher durchwachsene EUR +0,7 Mrd.
kamen.

Bei den Ubrigen Wirtschaftszweigen musste der Handel in Q3 einen regelrech-
ten Einbruch um EUR 4,6 Mrd. hinnehmen, und auch im Verkehr lief es erneut
nicht rund (EUR -0,8 Mrd.). Wéahrenddessen schnitten die Versorger/Bergbau
solide ab (EUR +1,3 Mrd.).
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Hinsichtlich der verschiedenen Fristigkeiten setzte sich die Konvergenz der ver-
gangenen Monate fort. Kurzfristige Ausleihungen (Laufzeit < 1 Jahr) stagnieren
effektiv, mittelfristige Kredite (Laufzeit bis 5 Jahre) schrumpfen weiterhin mode-
rat (-1,6% ggu. Vj.) und die langfristigen Darlehen liegen erstmals seit 2014 im
Vorjahresvergleich leicht unter der Marke von +1%. Es ist ein deutliches Zei-
chen der um sich greifenden Investitionszuriickhaltung und Verunsicherung der
Unternehmen, und deutet gleichzeitig weniger auf eine akute Krise als auf struk-
turelle Probleme hin.

Die schleppende Kreditvergabe betrifft alle Bankengruppen. Die Niveauunter-
schiede im Wachstum bleiben jedoch bestehen: Die Genossenschaftsbanken
behaupten sich noch relativ gut, obwohl das Plus von 2,6% gegeniber Vorjahr
das geringste seit 2007 ist. Am anderen Ende des Spektrums geht das Kredit-
volumen der Grof3banken (-3,1%), Auslandsbanken (-1,3%), Férderbanken (ein-
schl. DZ Bank) (-1,1%) und Landesbanken (-0,5%) vor allem aufgrund ihres gr6-
Beren Anteils an Forderungen gegentber dem besonders unter Druck stehen-
den Verarbeitenden Gewerbe zuriick. Die Sparkassen halten sich mit +0,6%
bislang in den schwarzen Zahlen, allerdings ist auch hier der Schwung so ge-
ring wie seit Beginn der Finanzkrise nicht mehr.

Im vergangenen Vierteljahr schnitten Kreditgenossenschaften und Sparkassen
wieder einmal besonders gut bei den Wohnungsunternehmen ab, ganz im Ge-
gensatz zu den Landesbanken. Fir die GroRbanken ging es insbesondere bei
den Versorgern/Bergbau aufwarts, wahrend sie im Handel ein kraftiges Minus

hinnehmen mussten. Letzteres galt sogar noch mehr fir die Auslandsbanken,

wobei sich diese beiden Kategorien zum Teil Gberschneiden.

Andere Finanzierungsquellen

Die meisten sonstigen Finanzierungsformen verzeichneten in Q3 eine ahnlich
geringe Dynamik wie das Kreditgeschaft.

Bei Commercial Paper von Nichtbanken halt trotz eines Zwischenhochs im
Frahjahr der generelle Abwartstrend an. Von Juli bis September betrug die Net-
toemission EUR -1,8 Mrd. — schon der siebente Riickgang in den letzten neun
Quartalen.

Auch bei Unternehmensanleihen kam der Markt zuletzt praktisch zum Stillstand,
denn es wurden netto keine neuen Papiere begeben. Unter dem Strich wurden
lediglich auslaufende Schuldverschreibungen durch Neuemissionen ersetzt. Im
Euroraum insgesamt sah es kaum besser aus. Hier kamen im vergangenen
Quartal nur EUR 5,5 Mrd. zusammen, was weit unter dem Durchschnitt der letz-
ten Jahre liegt. Ganz offensichtlich ist ein neues Gleichgewicht zwischen Ange-
bot und Nachfrage immer noch nicht gefunden, was neben den héheren Zinsen
vor allem am schrittweisen Riickzug der EZB nach jahrelangen Marktinterventio-
nen liegen durfte. Die Notenbank setzte ihren Kurs in Q3 fort und verringerte ih-
ren Bestand um EUR 9 Mrd. auf EUR 343 Mrd.

Das Leasing konnte im Sommerquartal den sehr guten Vorjahresstand mit Neu-
abschliissen von EUR 15,4 Mrd. halten. Das dominante Pkw-Segment legte al-
len 6ffentlichen Diskussionen uber einen schwachen Automarkt zum Trotz um
weitere 3% gegeniber Vorjahr zu. Die (relativ volatilen) Luft- & Schienenfahr-
zeuge behaupteten sich auf hohem Niveau. Schwécher lief es dagegen bei der
Buroelektronik. Insgesamt scheint das Leasing u.a. davon zu profitieren, dass
viele Kunden in wirtschaftlich schwierigen Zeiten auf Flexibilitat setzen und eine
temporére Nutzung bevorzugen.

Die Flaute bei Aktienemissionen hielt auch in Q3 an. Es fanden keine gréf3eren
Borsengdnge oder Kapitalerh6hungen statt, sodass mit einem Gesamtvolumen
von EUR 1,1 Mrd. erneut ein dirftiges Ergebnis zu Buche stand — obwohl der
Dax im September ein neues Rekordhoch erreichte. Jedoch durfte die
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schwierige konjunkturelle Lage aus Unternehmenssicht gegentiber dem freund-
lichen Umfeld an den Kapitalmarkten tiberwiegen und die Stimmung dampfen.

Einlagenvolumen

Der aufgrund sinkender Leitzinsen wieder schrumpfende Zinsabstand zwischen
Sicht- und Termineinlagen (s. auch unten) hat im letzten Quartal dazu gefihrt,
dass Letztere kaum gewachsen sind (EUR +7 Mrd.), wéhrend Erstere mit EUR
+31 Mrd. so stark zunahmen wie seit Beginn der Zinswende im Sommer 2022
nicht mehr. Die zweijahrige Substitution von Sicht- durch Termingelder ist offen-
bar zu Ende. Unter dem Strich lagen die Einlagen der Unternehmen und Selbst-
stéandigen damit 3% héher als vor einem Jahr — ein deutlich gréReres Plus als
auf der Kreditseite.

Ergebnisse des Bank lending surveys der EZB

Die Straffung der generellen Kreditstandards der Banken ist im Wesentlichen
vorbei. Das Gleiche gilt fir die konkreten Konditionen fir tatsachlich ausge-
reichte Darlehen. In Q3 war eine gewisse Erhéhung der Marge bei riskanteren
Krediten bemerkenswert, die allerdings lediglich von netto 10% der Institute be-
richtet wurde. Daflr zeichnete vor allem eine weiter moderat zunehmende
Skepsis der Banken mit Blick auf das konjunkturelle Umfeld und die jeweiligen
Branchenrisiken verantwortlich. Auch der Anteil abgelehnter Kreditantrage legte
zum 10. Mal nacheinander zu — allerdings nicht stark. In Euroland als Ganzes
sah es weitgehend ahnlich aus, hier sank aber die Marge fir durchschnittliche
Kredite bei immerhin 9% der Banken.

Die Wende bei der Kreditnachfrage scheint bereits geschafft. Zwischen Juli und
September gab es den zweiten Quartalsanstieg in Folge, wie 13% der Banken
vermeldeten. Das Zinsniveau wirkte erstmals seit der Zinswende nicht brem-
send, sondern nachfragebelebend. Im Euroraum insgesamt sah es noch nicht
S0 positiv aus, hier blieb die Nachfrage praktisch stabil.

Fur das aktuelle Quartal rechnen 10% der deutschen Banken mit einer Ver-
scharfung der Kreditstandards, was vor allem der schwachen gesamtwirtschaft-
lichen Situation geschuldet sein dirfte, die zu héheren Ausfallrisiken fuhrt. In
der Vergangenheit waren die Banken jedoch in der Realitat haufig weniger res-
triktiv als sie selbst im Vorquartal erwarteten, insofern ist noch offen, ob es tat-
sachlich zu einer nennenswerten Verscharfung kommt. Auf der Nachfrageseite
rechnen erneut 13% der Institute mit einer Besserung, wobei dies mehr fur
grol3e als kleine Unternehmen und — wie meist seit 2022 — eher fur kurz- als fur
langerfristige Darlehen gilt. In der EWU als Ganzes gehen die Banken von na-
hezu keiner Veranderung sowohl bei Kreditstandards als auch Nachfrage aus.

Zinssatze

Im Kredit-Neugeschaft sind die Zinsen in Q3 erstmals seit Langem wieder fla-
chendeckend gesunken. In den meisten Bereichen um rund 0,3-0,4 %-Punkte,
lediglich bei langfristigen Festzinskrediten (Zinsbindung > 5 Jahre) war es deut-
lich weniger — das sind aber auch bei Weitem die glnstigsten Kredite (3,7%
p.a.). Am teuersten bleiben kleinere Darlehen an Kapitalgesellschaften (< EUR
1 Mio.) mit durchschnittlich 5,4%. Insgesamt diirfte das erst der Beginn von kréaf-
tigen Zinsrickgéangen sein, denn die EZB wird nach ihrem jungsten Schritt die
Leitzinsen im kommenden Jahr voraussichtlich um weitere 1,5 %-Punkte redu-
zieren.

Gleichzeitig verringerte sich die Differenz zwischen den Zinsen fur Sicht- und
Termineinlagen von Juni bis September betrachtlich, um etwa 0,3 %-Punkte.
Fir Sichteinlagen stiegen die Zinsen sogar noch um einige Bp. an, auf 1,1%,
wahrend sie fir Termingelder um 0,2 %-Punkte auf 3,3% zurtickgingen.

Jan Schildbach (+49 69 910-31717, jan.schildbach@db.com)
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Deutschland: Konjunkturprognose

% ggi. Vj. 2023 2024P 2025P

Reales BIP -0,3 -0,2 0,5
Privater Konsum -0,4 0,1 0,7
Staatsausgaben -0,1 2,3 1,4
Anlageinvestitionen -1,2 -2,5 -0,9
Ausrlistungen -0,8 -5,7 -3,4
Bau -34 32 -0,9
Lager, %-Punkte 0,1 0,1 0,5
Exporte -0,3 -0,5 0,6
Importe -0,6 -0,1 1,8
Nettoexport, %-Punkte 0,1 -0,2 -0,4
VPI (nat. Def.) 59 22 2.2
VPI Kernrate 51 3,0 2,5
Staatsverschuldung, % BIP 62,9 63,2 64,0
Arbeitslosenquote, % 57 6,0 6,3
Industrieproduktion -1,2 -4,5 -0,5
Budgetsaldo, % BIP -2,6 2,1 -1,9

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Deutsches BIP & Komponenten: Privater
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Deutsche Wirtschaft kommt nicht aus der Stagnation

— In Q3 ist die deutsche Wirtschaft lediglich 0,1% ggu. Vg. gewachsen, nach-
dem sie zuvor -0,3% geschrumpft war. Im Gesamtjahr 2024 diirfte die Wirt-
schaftsleistung mit -0,2% erneut zuriickgehen. Dabei kommt auch der nega-
tive Uberhang aus 2023 zum Tragen. Im kommenden Jahr erwarten wir ein
Wachstum von 0,5%, gefolgt vom 1% in 2026. In der Eurozone kdnnte die
Inflation l&nger unter die 2%-Marke fallen, daher dirfte die EZB ihre Leitzin-
sen im nachsten Jahr weiter deutlich absenken.

— Im Vorquartalsvergleich konnten in Q3 sowohl der private als auch der
staatliche Konsum zulegen, wahrend die Bau- und Ausristungsinvestitionen
schrumpften. Demgegentiber expandierten die Investitionen in Sonstige An-
lagen erneut. Die Nettoexporte dampften das Wachstum deutlich. Aber na-
hezu im gleichen Ausmal} stlitzte der Beitrag der Vorratsveranderungen.

Im Sommerhalbjahr ist die deutsche Wirtschaft geschrumpft. Dem leichten
Wachstum von 0,1% ggu. Vqg. in Q3 steht die fir Q2 nach unten revidierte Rate
von -0,3% entgegen. Die flr Q4 bislang verfigbaren Daten deuten auf eine wei-
ter schwache Konjunktur, daher gehen wir im Gesamtjahr 2024 von einem
Rickgang der deutschen Wirtschaftsleistung um -0,2% aus. Der negative
Wachstumsiiberhang aus 2023 kann wohl nicht ausgeglichen werden.

Fur 2025 erwarten wir nur ein geringes Wachstum von 0,5%. Dazu drfte dann
auch wieder der private Verbrauch beitragen. Jedoch schlief3t sich das Fenster
fur eine konsumgetriebene Erholung langsam. Zwar brachten kréftige Einkom-
menszuwachse und die nachlassende Verbraucherpreisinflation spirbare Kauf-
kraftgewinne, aber gleichzeitig stieg auch die Sparquote an. Nun kdnnte das
Konsumklima zusehends unter den negativen Nachrichten vom Arbeitsmarkt lei-
den. Die Bau- und Ausristungsinvestitionen durften in 2025 zunéchst noch
kraftlos bleiben. Die in H1 erwarteten Leitzinssenkungen und das damit verbes-
serte Finanzierungsumfeld wird seine Wirkung wahrscheinlich erst mit Verzége-
rung entfalten. Fir den AuBenhandel stellt die im kommenden Jahr drohende
Verscharfung des globalen Zollregimes ein Risiko dar. Splrbar expansive Im-
pulse von der deutschen Fiskalpolitik diirften mindestens bis 2026 auf sich war-
ten lassen. Dann erwarten wir ein Wirtschaftswachstum von 1,0%. Unser dezi-
dierter Jahresausblick im Focus Germany — Schlepping on: the outlook for 2025
erlautert die Hintergriinde unserer Prognosen ausfthrlicher.

Privater Verbrauch mit etwas mehr Schwung

Nach vier schwachen Quartalen zeigte sich der private Verbrauch in Q3 mit
+0,3% ggl. Vg. wieder etwas dynamischer. Aber im Vergleich zur Entwicklung
der real verfugbaren Einkommen, die im Vorjahresvergleich 2,2% zulegten, war
dies immer noch enttduschend. Auch das am GfK-Index gemessene Konsum-
klima erholte sich nur mafig. Ein Grund fur die Kaufzuriickhaltung durfte die er-
héhte Wahrnehmung wirtschaftspolitischer Unsicherheit gewesen sein. So ver-
wundert es kaum, dass die Sparquote in Q3 erneut angezogen hat. Mit 11,8%.
lag sie rund einen %-Punkt Gber ihrem langjéhrigen Mittelwert. Auch am aktuellen
Rand bleibt die Sparneigung hoch. Der Dezemberwert fiir das GfK-Konsumklima
liegt mit -23,3 sogar immer noch leicht unter dem Tiefpunkt der Pandemie. Der
detailliertere Indikator (ESI) der Europaischen Kommission zeigt zudem, dass Ar-
beitsplatzsorgen sukzessive starker in den Vordergrund gerickt sind. Im Jahres-
durchschnitt 2024 dirfte der private Verbrauch somit kaum mehr als stagnieren.
Mit einem Abklingen der Unsicherheit und vor dem Hintergrund eines robusten,
aber verlangsamten Lohnwachstums sowie einer graduellen Normalisierung der
Sparquote dirfte der private Konsum in 2025 wieder um 0,7% expandieren.
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Bau- und Ausrustungsinvestitionen weiter schwach

Im Vorquartalsvergleich blieben die Bruttoanlageinvestitionen in Q3 nahezu un-
verandert, nach einem deutlichen Rickgang von -2,1% in Q2. Mit Blick auf Q3
stechen die Investitionen in Sonstige Anlagen erneut positiv hervor. Dieser volu-
menmalig kleinere Bereich umfasst unter anderem die wichtigen Investitionen
in geistiges Eigentum (z.B. Software, Ausgaben fiir Forschung).

Die Investitionen in Maschinen und Ausristungen gingen in Q3 um -0,3% ggu.
Vq. zurlick. In Q2 war die Schwache mit -3,4% weit deutlicher ausgepragt. Einer
spurbaren Belebung diirften eine ganze Reihe von Faktoren entgegenstehen,
allen voran die im internationalen Vergleich mangelnde preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit vieler Industrieunternehmen, wie auch das noch restriktive Finanzie-
rungsumfeld. Die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe, deren
langfristiger Mittelwert bei 83,4% liegt, sank in Q3 um 2,5 %-Punkte auf 77,5%
und gab in Q4 einen weiteren %-Punkt nach. Auch die Wahrnehmung wirt-
schaftspolitischer Unsicherheit durfte die Investitionstatigkeit hierzulande damp-
fen. Global agierende Unternehmen kénnten zudem Investitionsanreizen im
Ausland folgen. In diesem Jahr durften die Ausrustungsinvestitionen um -5,7%
zurtickgehen und auch in 2025 um -3,4% schrumpfen.

Die Bauinvestitionen gingen in Q3 mit -0,3% ggu. Vq. erneut zurtick, aber
schwécher als noch in Q2 mit -2,2%. Negativ fiel in Q3 der Wohnbau ins Ge-
wicht, wahrend die Investitionen in Nichtwohnbauten unveréndert blieben. Ge-
rade auf den Wohnungsbau durften die immer noch hohen Finanzierungskosten
dampfend gewirkt haben. Zudem zog der Baupreisindex fur den Neubau von
Wohngebauden in Q3 leicht an auf im Vorjahresvergleich 3,1%. Im Gesamtjahr
2024 durften die Bauinvestitionen um -3,2% zurlickgehen. In der zweiten Halfte
des kommenden Jahres sollte sich das erwartbar glinstigere Zinsumfeld positiv
auswirken, sodass die Bauinvestitionen nur noch um 1% schrumpfen sollten.

Industrieproduktion weiter im Rickwartsgang

Angesichts der schwachen Nachfrage nach deutschen Industrieerzeugnissen
durfte die Produktionsmenge im Verarbeitenden Gewerbe in diesem Jahr um -
4,5% sinken. Abgesehen von den volatilen GroRauftragen, die meist auf den
Sonstigen Fahrzeugbau (Flugzeuge, Schiffe, Zlge, Militarfahrzeuge) entfielen,
entwickelte sich der Auftragseingang sowohl in Q3 (-0,4% ggu. Vq.) als auch zu
Beginn von Q4 (Okt.: -0,7% ggu. Vm.) anamisch. Entsprechend schwach sind
die einschlagigen Stimmungsindikatoren. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) far
die Industrie liegt nunmehr schon Uber zwei Jahre im kontraktiven Bereich von
unter 50 Punkten. In Q3 hatte sich der Indikator auf 42,1 Punkte abgeschwécht
und lag im November bei lediglich 43 Zahlern. Solange sich die weiter oben be-
reits beschriebenen Rahmenbedingungen nicht merklich verbessern, ist kaum
eine Belebung der Industriekonjunktur zu erwarten. So kdnnte die Produktions-
leistung auch im kommenden Jahr nochmals um -0,5% zurtickgehen.

Arbeitsmarkt kihlt sich weiter ab

Vor allem die anhaltende Schwéache des Verarbeitenden Gewerbes hat damp-
fende Auswirkungen auf die Beschaftigungsentwicklung und treibt die Arbeitslo-
senzahl. Selbst im bislang robusten Dienstleistungssektor signalisieren Frihindi-
katoren eine stagnierende, wenn nicht leicht ricklaufige Beschéftigungsentwick-
lung. Die saisonal Ubliche Herbstbelebung fiel entsprechend schwach aus. In
saisonbereinigter Rechnung scheint die sozialversicherungspflichtige Beschéafti-
gung auf ihrem Allzeithoch von 34,95 Mio. zu stagnieren. Die Erwerbstéatigkeit
insgesamt lag im September rund 75.000 unter ihrem im Mai erreichten Rekord
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von 46,15 Mio. Personen. Die Arbeitslosenzahl kletterte bis November auf 2,86
Mio., was einer Quote von 6,1% entspricht. Im Jahresdurchschnitt dirfte sie bei
6,0% liegen, nach 5,7% in 2023. Die Arbeitsmarktfriihindikatoren von ifo-Institut
und IAB lassen fir die nachsten Monate keine Besserung erwarten, zumal auch
die Zahl der bei den Arbeitsagenturen gemeldeten Stellen bis zuletzt weiter
ricklaufig war. Aufgrund seines nachlaufenden zyklischen Charakters dirfte
sich die Abschwéachung des Arbeitsmarktes mindestens bis Mitte 2025 fortset-
zen, selbst wenn die Konjunktur im Frihjahr etwas anzieht. Damit kénnte die Ar-
beitslosenquote im kommenden Jahr auf durchschnittlich 6,2% steigen.

Tariflohnwachstum war 2024 noch stark
von Einmalzahlungen gepragt

Tariflohnwachstum normalisiert sich

% ggu. Vj.
iz Das Tariflohnwachstum im Jahr 2024 war sowohl durch erhebliche Einmalzah-
o lungen als auch durch deutliche dauerhafte Lohnerh6hungen gekennzeichnet.
6 Basierend auf der Lohnstatistik der Bundesbank dirften die Tariflohne im Jahr
4 L vodl, 2024 um etwa 5,5% steigen. Fir 2025 erwarten wir eine deutliche Verlangsa-
2 J_J BT . mung des Lohnwachstums auf gut 3%. Der im Herbst 2024 erzielte Tarifab-
0 III_III" ||”m_|l [[11111A] schluss in der gewichtigen Metall- und Elektroindustrie spiegelt bereits eine Ab-
2 schwéchung des Arbeitsmarktes und eine hthere Kompromissbereitschaft der
o q;\ a9 q;» mf» P w m q, m q,b‘ r),b‘ o> Gewerkschaften wider. Der Rickgang der Gesamtinflation in diesem Jahr hat
LA TR TR auch zu einer Normalisierung der Inflationserwartungen gefiihrt. Zudem lauft die
Quelle: Deutsche B“”deSba"" Regelung zu steuer- und abgabenfreien Inflationspramien Ende 2024 aus. Dar-
aus resultiert ein dampfender Basiseffekt fur die Lohndynamik in 2025.
EZB Leitzinsen und Prognose
% EZB setzt Zinssenkungszyklus fort
i;g prognose  Die EZB hat den Einlagensatz im Dezember um weitere 25 Basispunkte (Bp.)
4,0 \ abgesenkt und damit in diesem Zyklus bisher um insgesamt 100 Bp. Zudem
3;3 \\ wurden die Wachstums- und Inflationsprognosen grof3teils leicht nach unten an-
g,g \E gepasst. Mit Blick auf das kommende Jahr diirfte ein Unterschie3en des 2%-In-
15 flationsziels fur die EZB stérker zum Thema werden. Wir erwarten dies bereits in
é,g Q1, sodass die harmonisierte Inflationsrate der Eurozone im Jahresdurchschnitt
00 2025 bei 1,9% liegen dirfte, nach 2,4% in 2024. Die Kernrate (ohne Nahrungs-
:gg —_—— mittel und Energie) kénnte sich in 2025 auf 2,2% entspannen, nach noch 2,9%
18 19 20 21 22 23 24 25 in 2024. Ein groRRer Unsicherheitsfaktor bleibt die US-Handelspolitik sowie die
Hauptrefinanzierungssatz Reaktion Chinas und deren Auswirkung auf die Inflation und das Wachstum.
Einlagensatz Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die EZB den Einlagensatz in Schrit-

ten von 25 Bp. unter seinen neutralen Bereich von 2,0-2,5% absenken wird.
Ende Q2 2025 durfte er bei 2,0% und zum Jahresende dann bei 1,5% liegen.

3M Euribor

Quellen: EZB, Deutsche Bank Research
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