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Trotz schlechtem ersten Quartal 2023 ist Deutschland im zweiten
Quartal auf leichtem Wachstumskurs

von Frangois Rimeu, Senior Strategist, La Francaise AM

Die deutsche Wirtschaft ist im Winter offiziell in eine technische Rezession gerutscht. Das
revidierte BIP des ersten Quartals zeigt einen Rickgang von -0,3 % im Vergleich zum
Vorquartal. Dieser Riickgang lasst sich auf die Folgen der Inflation fir den Haushaltskonsum
und das Auslaufen der staatlich finanzierten PandemiemalRnahmen zuruckfihren. Es wird
jedoch davon ausgegangen, dass die deutsche Wirtschaft im zweiten Quartal 2023 ein leichtes
Wachstum verzeichnen wird.

Die revidierten BIP-Zahlen deuten auf eine Schrumpfung der Wirtschaftstatigkeit hin, und auch
im vierten Quartal wurde ein Ruckgang von -0,5 % gegentber dem Vorquartal verzeichnet.
Dies steht im Gegensatz zum positiven Trend, der seit November bei weichen
Datenindikatoren wie den Einkaufsmanagerindizes (PMI) zu beobachten ist. Trotz der
negativen Zahlen gibt es Anzeichen, die auf eine Fortsetzung des Wachstums im zweiten
Quartal hindeuten.

Die Aufschlisselung der Ausgaben zeigt die Schwachen sowohl des privaten als auch des
offentlichen Konsums. Im ersten Quartal 2023 schrumpfte der Konsum der privaten Haushalte
um 1,2 % gegenlUber dem Vorquartal. Dies ist vor allem auf die Belastung durch die hohen
Preise zurtuckzufihren. Das real verfugbare Einkommen der privaten Haushalte sank sowohl
im vierten Quartal 2022 als auch im ersten Quartal 2023. Trotz staatlicher Unterstiitzung bei
den Energiekosten waren die Verbraucher in verschiedenen Sektoren bei ihren Ausgaben
zurlckhaltend.

Im ersten Quartal 2023 sank der Staatskonsum um 4,9 % gegentber dem Vorquartal — der
hochste Rickgang seit 1970. Dieser Rickgang spiegelt die Normalisierung des
Staatsverbrauchs wider, da PandemiemaRnahmen wie Impfungen und Tests im ersten Quartal
ausliefen. Diese Abnahme der Staatsausgaben ist jedoch punktuell und wird das BIP im
zweiten Quartal nicht mehr belasten.

Andererseits erlebten die Anlageinvestitionen einen starken Aufschwung, der von
Privatinvestitionen getrieben wurde. Diese Erholung deutet auf eine nachhaltige Verbesserung
der Unternehmensinvestitionen hin, insbesondere bei Maschinen und Ausristungen.
AuRerdem hat das ungewdhnlich warme Wetter im Januar die Bautatigkeit im ersten Quartal
angekurbelt. Diese Witterungseffekte haben sich jedoch umgekehrt, was sich negativ auf das
Baugewerbe im zweiten Quartal auswirkte.

Die Nettoexporte trugen positiv zum Gesamtwachstum bei. Vergleicht man Q1 2022 mit Q1
2023 stiegen die Exporte um 0,4 % und die Importe sanken um -0,9 %. Der Rickgang der
Importe spiegelt teilweise niedrigere Energieimporte wider.
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Die Daten auf der Produktionsseite weichen deutlich von den Daten auf der Ausgabenseite
ab: Die Bruttowertschépfung wuchs um 0,8 % gegentiber dem Vorquartal, wahrend sie auf der
Ausgabenseite schrumpfte. Dieser positive Unterschied zwischen den Messgréfen ist bisher
einmalig.

Das Baugewerbe und die Industrie verzeichneten die hodchsten Wachstumsraten, was
wahrscheinlich auf gunstige Wetterbedingungen und niedrigere GrofRhandelspreise fir
Energie zurlckzufuhren ist. Private und oOffentliche Dienstleistungen verzeichneten ein
langsameres Wachstum.

Mit Blick auf das Jahresende und das Jahr 2024 wird eine Phase erneuter wirtschaftlicher
Schwache erwartet, da hohere Zinsen, geringere Ersparnisse und eine
Konjunkturverlangsamung in den USA zum Tragen kommen werden.

Angesichts der bevorstehenden Wahlen im Jahr 2025 ist mit einer allmahlichen Straffung der
Finanzpolitik zu rechnen, die sich weiterhin kurzfristig auf die Energiepolitik konzentrieren wird.
Die Kombination aus hoheren Energiepreisen und Lohnzuwachsen stellt eine grol3e
Herausforderung flr das exportorientierte verarbeitende Gewerbe in Deutschland dar. Um die
Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten, konnten hohere Investitionen und ein moderates
Lohnwachstum erforderlich sein. Werden diese Probleme jedoch nicht angegangen, kénnte
dies zu einem strukturellen Rickgang, Inflationsdruck und der Notwendigkeit staatlicher
Unterstlitzung fuhren. Die Zeit nach der Pandemie und die sich verandernde geopolitische
Landschaft deuten darauf hin, dass sich das traditionelle deutsche Modell, das durch hohe
Leistungsbilanziiberschisse gekennzeichnet ist, verandern kénnte.

Datenquelle: Bloomberg
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Disclaimer

Dieser Kommentar dient ausschlie3lich zu Informations- und Bildungszwecken und ist nicht
als Prognose, Research-Produkt oder Anlageberatung gedacht und sollte auch nicht als
solche verstanden werden. Er stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot, eine
Aufforderung oder eine Empfehlung dar, in bestimmte Anlagen zu investieren oder eine
Anlagestrategie zu verfolgen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur
die zukiinftige Wertentwicklung. Die von der La Frangaise Gruppe geauf3erten Meinungen
beruhen auf den aktuellen Marktbedingungen und kénnen sich ohne vorherige Ankindigung
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andern. Diese Meinungen kénnen von denen anderer Anlageexperten abweichen.
Herausgegeben von La Francaise AM Finance Services mit Hauptsitz in 128 boulevard
Raspail, 75006 Paris, Frankreich, einem von der Autorité de Contrdle Prudentiel als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen regulierten Unternehmen, Nr. 18673 X, einer
Tochtergesellschaft von La Frangaise. La Frangaise Asset Management wurde von der AMF
unter der Nr. GP97076 am 1. Juli 1997 zugelassen.




