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Erholung beginnt. Die deutsche Wirtschaft hat zur Jahresmitte die schwerste
Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg Gberwunden und zu leichtem Wachstum
zurlckgefunden. Gleichwohl war der Abschwung derart kraftig, dass das Verarbei-
tende Gewerbe im Jahr 2009 um rd. 20% weniger Waren produzieren wird als im
Vorjahr. Dank der Konjunkturprogramme und ausgehend von einem sehr niedri-
gen Niveau ist fir 2010 mit einem Produktionszuwachs von 5% zu rechnen.

Exportwirtschaft erstarkt. Es ware indes falsch, den Aufschwung allein auf
die heimischen Konjunkturstlitzen zuriickzufiihren. Gerade in Asien hat sich die
wirtschaftliche Dynamik bereits wieder gefestigt. Der Export, das Zugpferd der
deutschen Wirtschaft vor der Krise, ist damit zwar noch nicht wieder im Galopp;
ein leichter Trab ist jedoch fiir das nachste Jahr realistisch.

Themen international

Konsumgiiterindustrie mit mehr Risiken. Besonders heftig wurden die In-

vestitionsguiterbranchen von der Rezession erfasst. Der private Konsum in

Deutschland blieb erstaunlich stabil, und das hat auch vielen Konsumguterbran-

chen durch die Krise geholfen. Weil fir 2010 ein Anstieg der Arbeitslosigkeit un-
dbresearch vermeidlich ist, werden im n&chsten Jahr die Konsumglterhersteller weniger von
der Erholung profitieren kénnen als die Investitionsglterproduzenten.
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Stimmung in der Industrie
wird wieder besser
Geschaftserwartungen, Saldo aus posi-
tiven und negativen Firmenmeldungen
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Werte flir Q2 2009 sind eigene Schatzungen.
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Gesamtwirtschaftliches Umfeld1

2009: Schwerste Rezession seit 60 Jahren ...

Vier Quartale in Folge sank das preisbereinigte deutsche Bruttoin-
landsprodukt (BIP). Vom zweiten Quartal 2008 bis zum ersten Quar-
tal 2009 nahm die Wirtschaftsleistung um gut 6,5% ab. Insbesonde-
re als sich die Finanzkrise im Zuge der Lehman-Insolvenz verscharf-
te, gab es massive Nachfrageeinbriiche. Allein im ersten Quartal
2009 sank das BIP um 3,5% gegenulber dem Vorquartal. Die Stit-
zen des letzten Aufschwungs, der Export und die private Investiti-
onstatigkeit, erwiesen sich angesichts des weltweit gleichzeitigen
Produktionseinbruchs nun als die groRten Lasten. Der private Kon-
sum in Deutschland blieb dagegen bis zuletzt stabil.

Dass der private Konsum nicht wie in anderen Industrielandern (US,
UK, ES) sank, lag natlrlich daran, dass es hierzulande keine Uber-
treibungen auf den Wohnungsmarkten gab, die ein zuvor kinstlich
hohes Konsumniveau mit ermdglichten. Hinzu kam, dass vor allem
die Verlangerung des Kurzarbeitergeldes bisher sehr gut die Anpas-
sungen auf dem deutschen Arbeitsmarkt verzégert, z.T. sogar ver-
hindert hat. Die Arbeitslosenquote ist von Oktober 2008 bis Juli
2009 ,nur um 0,7 %-Punkte auf 8,3% im August 2009 gestiegen.
Die Zahl der Erwerbstatigen ist bis zum Sommer 2009 lediglich um
gut 200.000 gesunken. Es ist jedoch wahrscheinlich, dass die Ar-
beitslosenzahlen 2010 steigen werden, da Kurzarbeitergeld eben
nur befristet gezahlt wird und der bisherige Konjunkturverlauf vielen
Unternehmen nicht reicht, um ohne Personalmafinahmen zu Gber-
leben.

... wurde beendet

Die heftigsten Anpassungen in der Produktion diirften freilich hinter
uns liegen; im zweiten Quartal 2009 nahm die Wirtschaftsleistung in
Deutschland bereits leicht zu. Die Geschéaftserwartungen der Unter-
nehmen spiegeln dies. Auch steigt das Auftragsvolumen seit Mai
2009 wieder. Die expansive Geld- und Fiskalpolitik hat hierzu nattr-
lich beigetragen. Und auch wenn mitunter in der Offentlichkeit der
Eindruck entstand, es gabe eine Rationierung von Krediten, so wird
dies fur Deutschland nicht durch die Statistik bestatigt. Das Kredit-
volumen deutscher Banken an Unternehmen und Haushalte ist im
ersten Halbjahr 2009 trotz des geringeren Expansionsbedarfs ge-
stiegen, nicht gesunken.

Kein leichter Aufschwung, eher ein Klimmzug

Gleichwohl bleiben auch 2010 noch nennenswerte Risiken fiir den
Aufschwung. Zum einen wurde die konjunkturelle Stabilisierung mit
sehr umfangreichen Konjunkturpaketen erkauft. Die damit ausgelds-
ten Vorzieheffekte, vor allem durch die Abwrackpramie werden na-
turlich zu Nachfrageausfallen in der Zukunft fiihren. Und selbstver-
standlich ist der kraftige Anstieg der Staatsverschuldung nichts an-
deres als ein dokumentierter Konsumverzicht der Zukunft.

Insgesamt ist nach dem heftigen Absturz der deutschen Wirtschaft
im Jahr 2009 (um insgesamt Uber 5%) fir 2010 mit einem modera-
ten Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um gut 1% zu rechnen. Der
Aufschwung ist also eher ein kraftezehrender Klimmzug.

' Vgl. hierzu im Detail: Graf et al. (2009). Konjunkturausblick 2009/2010. Deutsche
Wirtschaft — Land in Sicht. Deutsche Bank Research. Aktuelle Themen 454. Frank-
furt am Main.
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Preise sinken wieder
Erzeugerpreisindex Ernahrungsgewerbe
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Erndhrungsgewerbe trotzt
der Krise
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Produktion rauscht in den
Keller

Realer Produktionsindex, geglattet,
Textilgewerbe, 2005=100
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Abwartstrend ungebrochen
Realer Produktionsindex, geglattet,
Bekleidungsgewerbe, 2005=100
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Erndhrungsgewerbe: Hort der Stabilitait

Das Ernahrungsgewerbe in Deutschland Ubersteht die Krise
glimpflich. Die dramatischen Einbriiche wie in anderen industriellen
Wirtschaftszweigen sind hier nicht zu beobachten. Im laufenden
Jahr dirfte die inlandische Produktion preisbereinigt in etwa stagnie-
ren (2008: +0,2%). Da die Nachfrage nach Lebensmitteln sehr un-
elastisch ist, beeintrachtigen die steigende Arbeitslosigkeit, sinkende
verfigbare Einkommen und eine héhere Sparquote die Branche
weniger stark als etwa die Hersteller von langlebigen Konsumgitern
(z.B. Mobel). Fir das kommende Jahr erwarten wir einen Zuwachs
der Produktion um rd. 2% — auch wegen eines statistischen Uber-
hangs. Die Kehrseite der Medaille ist, dass der Sektor in konjunktu-
rellen Aufschwungphasen auch nur unterproportional profitiert.

Ohne Spuren bleibt die Krise freilich auch fiir das Ernahrungsge-
werbe nicht: So greifen die Konsumenten haufiger nach preisgtinsti-
gen Erzeugnissen. Dies dampft das qualitative Wachstum. Dadurch
nimmt der ohnehin hohe Preisdruck in der Branche zu, der in der
Marktmacht des Lebensmitteleinzelhandles und der steigenden
Bedeutung der Discounter auf der Vertriebsseite begriindet ist. So
haben die Erzeugerpreise im 1. Halbjahr 2009 — nach dem starken
Anstieg des Jahres 2008 — wieder deutlich nachgegeben. Zwar gibt
es 2009 auf der Kostenseite eine gewisse Entspannung, da die
Preise flr viele landwirtschaftliche Rohstoffe und Energie im Ver-
gleich zu 2008 gesunken sind. Dies nimmt der Handel jedoch zum
Anlass, Preisnachlasse einzufordern. Der Konsolidierungsprozess
im Wirtschaftszweig wird hierdurch verstarkt.

Textilindustrie: Spiirbarer Abwartstrend

Die Textilindustrie in Deutschland wurde voll von der Wirtschaftskri-
se erfasst. 2009 durfte die Fertigung um real 20% schrumpfen, ob-
wohl sie sich am aktuellen Rand sogar wieder leicht erholt hat. Ne-
gativ fir die Branche wirkt sich aus, dass die Nachfrage anderer
industrieller Wirtschaftszweige nach technischen Textilien wegen der
Rezession sinkt; technische Textilien waren in den Jahren zuvor die
dynamischste Sparte innerhalb der Branche. Zudem fragen die pri-
vaten Haushalte in der Krise weniger Heim- und Haustextilien (z.B.
Teppiche, Gardinen) nach, denn diese zahlen zu den Giitern des
aufschiebbaren Bedarfs. Nicht zuletzt setzt sich in der Branche die
Verlagerung von Produktionsstatten ins Ausland fort; dies gilt vor
allem fur Bekleidungsstoffe. Flir das Jahr 2010 rechnen wir mit ei-
nem Minus der inlandischen Textilproduktion von etwa 3%.

Bekleidungsindustrie: Strukturprobleme
dominieren

Die Produktion in der Bekleidungsindustrie in Deutschland befindet
sich nach wie vor im Sinkflug. Dabei hinterlasst die aktuelle Wirt-
schaftskrise keine sonderlich grofden Spuren, denn die strukturellen
Probleme in der Branche dominieren. So werden immer mehr Fabri-
ken aufgrund der dort niedrigen Lohnkosten ins Ausland verlagert.
Deutschland ist lediglich bei Kleinserien oder sehr hochwertiger
Bekleidung als Produktionsstandort wettbewerbsfahig. Dieser Trend
ist schon weit fortgeschritten. Der gréite Teil der in Deutschland
abgesetzten Bekleidung wird im Ausland hergestellt. Gleichwohl
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Chemie wieder im Plus
Geschaftserwartungen, Saldo aus posi-
tiven und negativen Firmenmeldungen
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Wieder aufwarts
Auftragseingang Chemieindustrie,
2005=100, geglattet

120

- 110

Wo'i : 190
90
[ 80
70

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Inland

Quelle: Statistisches Bundesamt n

Tiefer Einbruch
Realer Produktionsindex*, geglattet,
Chemieindustrie
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Pharma noch nicht im Plus
Geschaftserwartungen, Saldo aus posi-
tiven und negativen Firmenmeldungen
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kénnen deutsche Unternehmen in diesem Umfeld erfolgreich sein,
wenn sie die Standortvorteile im Ausland und die Liberalisierung des
internationalen Bekleidungshandels nutzen. Unter dem Strich rech-
nen wir mit einem Rickgang der Produktion im Bekleidungsgewerbe
um 14% im Jahr 2009 und um 10% im nachsten Jahr.

Chemieindustrie im Aufwind

Auch in der deutschen Chemieindustrie kam es mit der Verschar-
fung der internationalen Finanzkrise im September 2008 zu einem
deutlichen Produktionsriickgang. Von September 2008 bis Januar
2009 brach die Herstellung in der Chemieindustrie (saisonbereinigt)
um insgesamt ein Viertel ein, und die Geschéaftserwartungen der
Unternehmen lagen tief im zweistelligen Minusbereich. Betroffen
waren sowohl das Inlands- als auch das Auslandsgeschéft. Die Ka-
pazitatsauslastung erreichte nur noch ca. 70%, das sind etwa 15%-
Punkte weniger als Mitte 2008. Mit den verabschiedeten Konjunk-
turprogrammen (z.B. Abwrackpramie), von denen die Chemie indi-
rekt profitierte, hellten sich die Geschéaftserwartungen schon frih
auf, und der Produktionsverlauf legte infolge von Lageraufstockun-
gen der Kunden wieder zu. Dennoch erwarten wir fir das Gesamt-
jahr 2009 im Vorjahresvergleich einen Fertigungsriickgang in der
Branche um real 14%.

Im kommenden Jahr zeigt der Produktionsverlauf in der Chemiein-
dustrie weiter nach oben. Riickenwind bekommt die Branche von
wichtigen industriellen Kunden (u.a. Fahrzeugbau, Elektrotechnik).
Fir 2010 rechnen wir fiir die Chemie mit einem Produktionsanstieg
um preisbereinigt 9% aufgrund des merklichen statistischen Ferti-
gungsuberhangs im laufenden Jahr (+7%) und wegen der erwar-
teten leichten konjunkturellen Belebung. Trotz des nach oben ge-
richteten Produktionsverlaufs liegt das Fertigungsniveau der Che-
mieindustrie Ende 2010 immer noch um knapp ein Zehntel unter
dem hohen Augustwert 2008. Allerdings ist die Spartenentwicklung
sehr unterschiedlich: Hohe Zuwachsraten dirfte es im Grundstoffbe-
reich geben, der mit einem Anteil von 60% am Produktionswert die
grofite Sparte der Chemie ist. Das Segment Farben und Lacke durf-
te von Modernisierungsprogrammen (z.B. bei Schulen etc.) profitie-
ren. Demgegeniiber werden die eher konsumabhangigen Sparten,
wie Korperpflegemittel, nach einem Einbruch im Jahr 2009 wegen
des leicht rucklaufigen privaten Verbrauchs kaum zulegen.

Pharma wenig konjunkturanfallig

Die weitgehend konjunkturunabhangige Pharmaindustrie verzeich-
net 2009 nur einen relativ geringen Fertigungsriickgang von 2%
(Chemie: -14%). Zwar leidet der OTC-Markt (Over The Counter)
unter der Schwache des privaten Verbrauchs in Deutschland, doch
konnten diese Rickgange teilweise durch VorsichtsmalRnahmen der
Regierung (Lageraufstockungen von Grippeimpfstoff und Impfpro-
gramme im Zuge der so genannten Schweinegrippe) teilweise aus-
geglichen werden; freilich haben Impfstoffe insgesamt an den ge-
samten Ausgaben der Gesetzlichen Krankenversicherung fir Arz-
neimittel derzeit nur einen Anteil von etwa 5%. Als stabilisierender
Faktor fir die Pharmaindustrie erweist sich zudem die hohe Zahl an
chronisch Kranken (z.B. 7 Mio. Diabetiker), die permanent Pharma-
zeutika bendtigen.
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Ausland deutlich besser
Auftragseingang Pharmaindustrie,
2005=100, geglattet
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Nur kleiner Riickgang
Realer Produktionsindex, geglattet,
Pharmaindustrie, 2005=100
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Kunststoffwaren wieder im

Plus

Geschaftserwartungen, Saldo aus posi-
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Nach oben gerichtet
Realer Produktionsindex*, geglattet,
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Far 2010 rechnen wir in der Branche mit einem weiter aufwartsge-
richteten Produktionsverlauf als Folge des wieder anspringenden
Exportgeschafts. Bei einer Exportquote von ca. 60% ist die Branche
stark abhangig von der Entwicklung auf den Auslandsmarkten. Die
erwartete starkere Nachfrage nach Pharmazeutika durfte sich posi-
tiv auf die Kapazitatsauslastung der Branche auswirken, die zuletzt
mit 83% — verglichen mit der Chemieindustrie — schon hoch war.
Zudem kdnnte es wieder etwas grofiere Spielrdume fiir Preisanhe-
bungen geben. Da 2009/2010 mehr Wirkstoffe ihren Patentschutz
als im Zeitraum 2007/2008 verlieren, verstarken die Pharmaunter-
nehmen ihre Suche nach neuen Medikamenten. Oft handelt es sich
bei den neuen Erzeugnissen aber nur um ,Scheininnovationen®, d.h.
bisherige Préparate werden nur minimal gedndert, um erneut Pa-
tentschutz beantragen zu kdnnen.

Kunststoffwaren legen wieder zu

In der Kunststoffverarbeitung schlagen 2009 Produktionsausfalle
wichtiger Abnehmer negativ zu Buche. Nach unserer Kalkulation
wird die Fertigung in der Automobilindustrie um 25% und in der
Elektroindustrie um 22% zurtickgehen. Die Bauproduktion diirfte im
laufenden Jahr um 3% niedriger liegen als im Vorjahr. Von den Pro-
duktionseinbriichen sind nahezu alle Segmente der Kunststoffverar-
beitung betroffen — von technischen Kunststoffen liber Verpa-
ckungsmittel bis hin zu Baukunststoffen. Aufgrund des Nachfrage-
rickgangs und wegen des scharfen Wettbewerbs innerhalb der
Branche sanken die Erzeugerpreise 2009 erstmals seit 2004 (im
Durchschnitt Januar/Juli 2009: — rd. 3% gg. Vj.). Seit Anfang 2009
sind die Geschaftserwartungen in der Branche wieder stark nach
oben gerichtet und lagen zuletzt weit im positiven Bereich. Diese
Entwicklung wird sich aber erst in einigen Monaten in der Produktion
niederschlagen. Daher erwarten wir fir 2009 noch ein Produktions-
minus in der Branche von 11%.

Fir 2010 rechnen wir fur die Kunststoffverarbeitung mit einem Ferti-
gungsanstieg um real 5%, der jedoch zu einem groRRen Teil auf das
relativ hohe Ausgangsniveau Anfang 2010 (Statistischer Uberhang:
+3%) zurlickzufuihren ist. Ende 2010 dirfte die Produktion in der
Branche voraussichtlich aber immer noch um ein Zehntel unter dem
Niveau von Anfang 2008 liegen. Fir die Branche belastend dirften
sich héhere Energiepreise auswirken, obwohl der Energiekosten-
anteil in der Kunststoffverarbeitung an der Bruttowertschopfung nur
leicht Gber jenem der gesamten Industrie liegt.

Metallerzeugung/-bearbeitung im Plus

Dem Industriezweig macht 2009 die schlechte Konjunkturentwick-
lung in der inlandischen Investitionsglterindustrie, vor allem der
Automobilindustrie, zu schaffen. Die Stahlindustrie produziert mit
34 Mio. Tonnen Rohstahl etwa ein Viertel weniger als im Jahr zuvor.
Sechs der 15 Hochdéfen standen zuletzt in Deutschland still, und die
anderen arbeiteten nur mit einer verminderten Auslastung. Die vor-
handenen Fertigungsanlagen haben eine Kapazitat von 53 Mio.
Tonnen Rohstahl. Unter den grof3en Industriebranchen weist die
Metallerzeugung und -bearbeitung mit 29% voraussichtlich die
héchste Minusrate bei der realen Produktion auf. Parallel zur rick-
laufigen Entwicklung der Rohstahlproduktion brachen auch die
durchschnittlichen Stahlpreise fur die wichtigsten Stahlsorten ein.
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Talsohle durchschritten
Auftragseingang Metallerzeugung und
-bearbeitung, 2005=100, geglattet
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Tiefer Einschnitt
Realer Produktionsindex®, geglattet,
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Maschinenbau: Erste
positive Zeichen
Geschaftserwartungen, Saldo aus posi-
tiven und negativen Firmenmeldungen

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Quelle: ifo Institut m

Steiler Absturz beendet
Auftragseingang Maschinenbau,
2005=100, geglattet
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Mitte September 2008 lagen diese noch um etwa zwei Finftel Uber
Vorjahr, gingen aber seitdem deutlich zurtick. Mitte 2009 waren sie
im Vorjahresvergleich schon um zwei Funftel niedriger und erreich-
ten damit ein Niveau wie Mitte 2006.

Fir 2010 Iasst der dynamische Verlauf bei den Auftragseingéangen
und bei den Geschaftserwartungen der Unternehmen der Branche
eine erhebliche Produktionssteigerung von 10% erwarten. Dennoch
liegt die Branche Ende 2010 noch um etwa ein Viertel unter dem
hohen Niveau von Mitte 2008. Rickenwind erhalt die Metallerzeu-
gung und -verarbeitung von alternativen Methoden zur Stromerzeu-
gung. Die deutsche Windkraftindustrie verwendet heute schon fast
eine Million Tonnen Stahl pro Jahr, was etwa dreimal so viel ist wie
etwa der Schiffbau bendtigt. Neben der Installation von Neuanlagen
werden aber auch immer mehr Altanlagen durch moderne Technik
ersetzt (so genanntes Repowering). Damit haben sich die Betreiber
von Windenergieanlagen zu einer wichtigen Kundengruppe fir die
Stahlindustrie entwickelt.

Maschinenbau im tiefen Konjunkturtal

Nachdem die deutschen Maschinenbauer in den finf Wachstums-
jahren bis 2008 die Produktion um 38% steigern konnten, muss die
Branche 2009 einen herben Ruckschlag um 27% verkraften. Der
Fertigungseinbruch ist Reflex des nach dem Lehman-Kollaps in fast
allen wichtigen Abnehmerlandern und Regionen zu verzeichnenden
Investitionsstopps. Eine Rolle haben dabei nicht nur die extreme
Verunsicherung rund um die Finanz- und Wirtschaftskrise gespielt.
Hinzu kam, dass es zuvor global im Zuge des fast simultanen ge-
samtwirtschaftlichen Aufschwungs auch zu hohen und in einzelnen
Bereichen auch zu Uberzogenen Investitionen kam, sodass der Be-
darf fiir Neuinvestitionen nach dem Boom ohnehin gering war. Dies
gilt sowohl flr die grofien Rohstoffexporteure wie Russland als auch
wichtige Industriekunden wie die Automobilindustrie.

Ein Vergleich der letzten drei Branchenrezessionen zeigt, dass die
aktuelle Krise die am weitaus heftigste ist. 2009 werden fast alle
Maschinenbauzweige ihren Ausstol3 mit zweistelliger Rate drosseln
mussen. Gunstiger dirften die Hersteller von Hutten- und Walz-
werkseinrichtungen abschneiden. lhnen kommt zugute, dass die
Abarbeitung der Auftragspolster langere Zeit erfordert. Die Erzeuger
von Gas-, Dampf-, Wasser- und Windturbinen profitieren nach wie
vor von der Sonderkonjunktur rund um neue Energiesysteme. Ganz
im Gegensatz dazu sind die Hersteller von Werkzeugmaschinen
einem noch spurbar scharferen Produktionsschnitt ausgesetzt. Gilt
schon der Maschinenbau insgesamt als besonders konjunkturab-
hangige Industriebranche, so sind die Zyklen im Werkzeugmaschi-
nenbau noch sehr viel ausgepragter. Da sie Produzenten von Inves-
titionsgutern fur Investitionsguterhersteller sind, durchleben sie die
Konjunktur quasi mit integriertem Verstarker.

Leichte Erholung auf sehr niedrigem Niveau

Allerdings gibt es am aktuellen Rand erste positive Zeichen. Im Zu-
ge der allmahlichen Belebung der Weltkonjunktur haben sich die
Geschaftserwartungen der Maschinenbauer in den letzten Monaten
verbessert und durften allmahlich wieder in den positiven Bereich
vordringen. Auch die Auftragseingange sollten nun den Boden ge-
funden haben. Der wieder gréRere Optimismus in wichtigen Abneh-
merbranchen wird in den kommenden Monaten auch wieder Neu-
auftrage bringen. Jetzt fangen Unternehmen auch langsam an, ihre
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Lager wieder aufzufullen. Die Zinsen sind derzeit relativ niedrig.
Wenn sich hier ein Ende der Niedrigphase abzeichnet, kdnnte dies
den Investitionsattentismus auflésen. Hinzu kommt, dass die Be-
lebung der Preise fur Industrie- und Energierohstoffe die Produzen-
tenlander stabilisiert und mit der Zeit in die Lage versetzt, auch wie-
der in die Modernisierung bzw. den Aufbau der Maschinenparks zu
investieren.

Das kiinftig wieder bessere Ordervolumen kdnnte 2010 eine Aus-
weitung der Maschinenbauproduktion um 4% ermdglichen. Damit
wurde die Branchenproduktion zwar lediglich in einem Jahr
schrumpfen, also weniger lang als in anderen Zyklen; allerdings war
der Einbruch auch noch nie so abrupt und ausgepragt, sodass eine
leichte Belebung auf dem sehr niedrigen Niveau durchaus wahr-
scheinlich ist. Bis jedoch das alte hohe Fertigungsniveau aus 2008
wieder erreicht werden kann, sind wohl mehr als drei gute Wachs-
tumsjahre erforderlich. Uberdies fiihrt die aktuelle Maschinenbau-
schwache auch dazu, dass der Abstand zur neuen Nummer eins im
Weltmaschinenbau, China, noch gréfRer wird. Die chinesischen
Hersteller profitieren von der gliinstigen Konjunktur auf ihnrem Hei-
matmarkt.

Elektroindustrie 2010 wieder auf Kurs

Die Elektroindustrie ist in erster Linie eine Investitionsgulterbranche:
Fast 80% der Produktion entfallen auf diesen Giterbereich, Kon-
sumguter spielen nur eine untergeordnete Rolle. Wahrend der in-
dustriellen Hochkonjunkturphase von 2004 bis 2008 realisierte der
Sektor iberdurchschnittliche Zuwachsraten. Die Elektrotechnik bie-
tet typische Querschnittstechnologien und ist eng mit anderen Be-
reichen der deutschen Industrie verflochten. Daher konnte sich der
Sektor 2008 nicht dem Abwartssog des Verarbeitenden Gewerbes
entziehen. Ebenso wenig konnte er sich von dessen Hauptursache,
der schwachen Auslandsentwicklung, abkoppeln. Im Jahresverlauf
2008 flachte sich das Wachstum folgerichtig ab, im vierten Quartal
verzeichnete die Produktion erstmals ein kraftiges Minus im Ver-
gleich zum Vorquartal. Seit September letzten Jahres ging die Ferti-
gung Monat fiir Monat bis zum Frihjahr 2009 zurick. Erst in den
Monaten Mai bis Juli zeichnete sich eine Bodenbildung ab. Kumu-
liert lag das Minus gegenuber dem Vorjahr in der Produktion in den
ersten sieben Monaten 2009 bei 24%. Auch die Kapazitatsauslas-
tung liegt laut ifo Institut momentan bei gerade einmal 72% — Gber
10%-Punkte unter dem langfristigen Mittelwert.

Die vorlaufenden Indikatoren versprechen allerdings eine Besse-
rung der Lage. Der Auftragseingang liegt zwar mit kumuliert 34%
unter Vorjahresniveau noch deutlich unter der Produktionsentwick-
lung. Die Bodenbildung setzte hier aber schon im Mérz ein und am
aktuellen Rand gingen bereits wieder spurbar mehr Auftrage ein als
zum Zeitpunkt des Tiefstandes. Die Geschaftserwartungen befinden
sich schon fast wieder im positiven Bereich. Nach dem scharfen
Einbruch Ende 2008 erholte sich der Indikator von Januar 2009 bis
heute zusehends.

2010: Erholung nach einer der gréB8ten Branchenkrisen

Die gréRte Branchenkrise seit dem Zweiten Weltkrieg ist nach dem
schlechten ersten Halbjahr 2009 nicht mehr abzuwenden. Bis zum
Ende des Jahres diirfte die Fertigung in der Elektrotechnik — von
einem Niveau vergleichbar mit demjenigen vor vier Jahren — jedoch
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leicht zulegen. Die Gesamtwirtschaft kommt allm&hlich wieder in
Gang und die Investitionsglterbranche Elektrotechnik durfte zu den
ersten gehoren, die sich aus der aktuellen Rezession 16sen kénnen.
Fur das Gesamtjahr 2009 rechnen wir mit einem realen Produkti-
onsminus von 22%; davon entfallen 6%-Punkte auf einen statisti-
schen Unterhang zum Jahreswechsel 2008/2009.

2010 duirfte die Branche mit einem leichten Uberhang starten. Im
Laufe des Jahres kdnnte die Fertigung weiter anziehen. Das Investi-
tionsklima ist aufgrund von Konjunkturprogrammen und niedrigen
Zinsen gunstig. Die Ausrustungsinvestitionen sollten 2010 in
Deutschland zulegen. Fur das kommende Jahr erwarten wir eine
Zunahme der Fertigung in H6he von 6%. Dieses Wachstum erfolgt
allerdings von einem auferst niedrigen Niveau. Mit dieser nominell
hohen Wachstumsrate wiirde die Branche 2010 nur gut ein Flnftel
des Einbruchs dieses Jahres wieder gutmachen. Das Ausgangshi-
veau vor Beginn der Krise vor einem Jahr duirfte nicht vor 2014 wie-
der erreicht sein.

Automobilindustrie: Produktion leidet
2010 unter schwachem Inlandsmarkt

Die Automobilindustrie in Deutschland rutschte Mitte 2008 in die
tiefste Rezession der Nachkriegsgeschichte. 2009 wird die reale
inldndische Fertigung — gemessen am Produktionsindex — um etwa
ein Viertel einbrechen (2008: -3,8%). Hauptgrund hierfur ist die stark
rucklaufige Kfz-Nachfrage in fast allen wichtigen Automarkten (Aus-
nahme China) und Fahrzeugsegmenten. Dies trifft die exportorien-
tierte deutsche Automobilbranche inklusive der Zulieferindustrie
besonders hart; die Pkw-Exporte (in Stlickzahlen) dirften im laufen-
den Jahr um etwa 25% schrumpfen.

Auch in Deutschland befand sich die Kfz-Nachfrage noch bis Anfang
2009 im Sinkflug. Fur das Pkw-Segment anderte sich dies mit der
Einfihrung der Abwrackpramie schlagartig. Das Instrument ist kon-
junkturpolitisch erfolgreich. Dank des staatlichen Zuschusses zum
Autokauf (EUR 2.500 bei gleichzeitiger Verschrottung eines min-
destens neun Jahre alten Autos) diirften die Pkw-Neuzulassungen
in Deutschland 2009 um mehr als ein Flinftel ansteigen und somit
das hdchste Niveau seit 1999 erreichen. Die Abwrackpramie verhin-
dert 2009 ein noch starkeres Einbrechen der inlandischen Produkti-
on und stabilisiert — zusammen mit dem verlangerten Kurzarbeiter-
geld — die Beschaftigung in der Branche. Gleichwohl ist die Ab-
wrackpramie ordnungspoltisch bedenklich (z.B. Wettbewerbsverzer-
rungen gegenlber anderen Sektoren). Auffallig ist ferner, dass sie
zu spurbaren Trendbriichen fihrt: So werden 2009 mehr Kleinwa-
gen, mehr Benziner und mehr auslandische Pkw-Marken von einem
héheren Anteil privater Halter gekauft als in den Jahren zuvor. Dies
erschwert die Produktionsplanung der Unternehmen.

Hoffnungstrdger Export mit groen Fragezeichen

Die Autobranche wird wegen der aufgrund der Abwrackpramie vor-
gezogenen Kaufe 2010 mit sinkenden Pkw-Neuzulassungen zu
rechnen haben. Der Autoabsatz in Deutschland kdnnte dann um bis
zu 30% schrumpfen, was negativ auf das Produktionsergebnis
durchschlagt.

Far 2010 ruhen die Hoffnungen der Branche daher auf dem Export.
Derzeit erfolgt in vielen wichtigen Absatzmarkten — auf sehr niedri-
gem Niveau — eine Erholung, die sich auch 2010 fortsetzen durfte.
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Allerdings wird diese Entwicklung vielerorts durch Subventionspro-
gramme unterstitzt, welche in den nachsten Monaten auslaufen.
Zudem ist in den meisten Landern mit einer steigenden Arbeitslosig-
keit zu rechnen. Beides wird die Autonachfrage dampfen. Insgesamt
dirfte die Kfz-Ausfuhr aus Deutschland 2010 wieder anziehen, sie
erreicht aber bei weitem noch nicht das Niveau von 2008.

Alles in allem erwarten wir flir 2010 einen Anstieg der Automobilpro-
duktion in Deutschland um 5%; dieser ist zu einem groRen Teil auf
einen statistischen Uberhang zuriickzufiihren. Denn nach dem star-
ken Einbruch Ende 2008 und Anfang 2009, als viele Betriebe ihre
FlieRbander zeitweise komplett abschalteten, tendierte die Fertigung
in den letzten Monaten bereits wieder nach oben; dies gilt auch fiir
Auftrage und Geschaftserwartungen. Bis zum Jahresende rechnen
wir mit einer weiteren moderaten Aufwartsentwicklung bei der Pro-
duktion. Dagegen diirfte die Produktion im 1. Halbjahr 2010 auf-
grund der dann schwachen Inlandsnachfrage von Seiten der Priva-
ten eine Delle aufweisen. Stiitzend wirken 2010 jedoch die anzie-
hende Fahrzeugnachfrage gewerblicher Kunden sowie das Ende
der Rezession im Nkw-Segment. Auerdem diirften neue Modelle,
die auf der IAA 2009 vorgestellt werden, die Nachfrage stimulieren.

Bauwirtschaft uneinheitlich belastet

Nach kraftigen Zuwachsraten in den Jahren 2006 (5,2%) und 2007
(2,9%) begann sich die Finanzkrise bereits im Laufe des letzten
Jahres auf den deutschen Baumarkten zu zeigen: Die Bauprodukti-
on nahm 2008 nur noch um etwa 0,7% zu. In den ersten sieben
Monaten des Jahres 2009 sank die Produktion im Bauhauptgewer-
be (Fertigung der Unternehmen mit mindestens 20 Mitarbeitern)
sogar um fast 5% gegeniber dem Vorjahreszeitraum.

Mit dieser Entwicklung schneidet der Bau freilich im Vergleich zu
vielen Investitionsguterindustrien und auch gegenuiber vielen ande-
ren europdischen Baumarkten noch ginstig ab. Dies liegt daran,
dass es in Deutschland zuvor keine Ubertreibungen auf den Bau-
und Immobilienmarkten gab. Tatsachlich konnte die Branche erst vor
wenigen Jahren die schwere zehnjahrige Strukturanpassung, die
auf den Wiedervereinigungsboom folgte, beenden. Die Bauwirt-
schaft war in dieser Zeit bereits bis zum Jahr 2005 um preisbereinigt
gut 25% geschrumpft.

Ganzlich verschont bleibt jedoch auch die Bauwirtschaft in dieser
Krise nicht: Insbesondere gewerbliche Bauprojekte wurden wegen
geringerem Platzbedarfs und einem schwierigeren Finanzierungs-
umfeld verschoben oder abgesagt. Zwar erleichtern die sehr niedri-
gen Finanzierungszinsen vielen Menschen den Immobilienerwerb,
doch gleichzeitig verunsichern die anhaltend hohen Risiken auf den
Arbeitsmarkten potenzielle Bauherren. Der Wohnungsbau spurt
dies: Die Wohnungsbaugenehmigungen nahmen sowohl im Ein-
und Zweifamiliensegment als auch fiir Mehrfamilienbauten im ersten
Halbjahr 2009 spurbar gegeniber dem bereits sehr niedrigen Ni-
veau des Vorjahres ab. Im Eigenheimsegment lag das Minus mit
fast 9% sogar deutlich Uber dem Rickgang im Mehrfamilienhaus-
segment (-4,7%).
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Ausblick allenfalls verhalten optimistisch

Folgerichtig sind die Geschaftserwartungen der Bauindustrie noch
immer sehr schlecht. Im Hochbau liegen die Erwartungen fir die
kommenden sechs Monate nur geringfligig Uber dem tiefsten Stand
der Krise. Allein im Tiefbau hat sich die Lage etwas aufgehellt. Of-
fensichtlich greifen die Konjunkturprogramme mittlerweile. Im Hoch-
bau profitiert der Bereich Modernisierung und Sanierung von den
Konjunkturprogrammen deutlich starker als der Neubau. Die Bauin-
vestitionen, bei denen auch die kleinen Unternehmen des Bauge-
werbes erfasst werden, legten im zweiten Quartal 2009 gg. Vq. be-
reits zu.

Fur 2009 erwarten wir, dass die Bauproduktion um knapp 3% unter
dem Vorjahreswert liegen wird. Flir das kommende Jahr, wenn ge-
rade die FérdermalRnahmen fur Infrastrukturen wirksam werden
dirften, kdnnte dann wieder leichtes Wachstum von rd. 1% mdglich
sein. Die Bauinvestitionen diirften 2010 wegen des gréReren Ge-
wichts der Modernisierungs- und Sanierungsarbeiten sogar etwas
starker zulegen. Allerdings gibt es hierbei zwei wichtige Einschran-
kungen zu machen: Erstens missen die Kommunen mit deutlichen
Einnahmeausfallen rechnen. Dies wird auch den 6ffentlichen Bau
beeintrachtigen. Auflerdem ist in der Prognose fur 2010 eine Bele-
bung auf den Wohnungsbaumarkten unterstellt. Diese stitzt sich auf
die Erwartung, dass wieder mehr Menschen in Immobilien sichere
Anlagen sehen. Je starker die Rezession jedoch 2010 auf die Ar-
beitsmarkte durchschlagt, desto weniger kann dieses Argument
wiegen. Es gibt also ein nennenswertes Risiko, dass die Bauproduk-
tion auch 2010 schrumpft.

Fazit: Triigerischer Aufschwung

Das Verarbeitende Gewerbe erlebte in den letzten zwdlf Monaten
die schwerste Rezession seit 60 Jahren. Die Auftrage aus dem In-
und Ausland brachen vor allem bei den Investitionsgutern ein. Erst
zur Mitte des Jahres konnten viele Markte — auch mit Hilfe von mil-
liardenschweren Konjunkturprogrammen — stabilisiert werden. Seit-
dem nimmt die Produktion wieder etwas zu. Gleichwohl durfte die
Herstellung 2009 preisbereinigt um rd. 20% unter dem Vorjahres-
wert liegen.

Der Ausblick flr das nachste Jahr ist verhalten positiv. Die Stim-
mung in der Industrie hat sich deutlich aufgehellt, und in einigen
wichtigen Vorleistungsbranchen, allen voran der Chemischen In-
dustrie, zieht die Produktion schon wieder kraftig an. Dennoch dirfte
es zur Jahreswende noch Rickschlage geben, weil z.B. die Ab-
wrackpramie fir Altautos zu Recht zeitlich befristet wurde. Unter
dem Strich sollte — ausgehend von dem Mitte 2009 erreichten sehr
niedrigen Ausgangsniveau — im Gesamtjahr 2010 eine relativ hohe
Zuwachsrate von rd. 5% erzielt werden kénnen.

Diese prognostizierte Wachstumsrate ist jedoch trigerisch. Sie ist
nur bedingt mit den ahnlich hohen Wachstumsraten der Boomjahre
2006 und 2007 zu vergleichen, denn sie signalisiert zwar eine Bes-
serung in der Industrie, doch noch keine gute Gesundheit: Auch mit
5% hoherer Produktion wird die Kapazitatsauslastung der Industrie
am Jahresende 2010 noch mindestens 8%-Punkte unter dem lang-
jahrigen Mittelwert liegen. Diese Abweichung ware gréer als wah-
rend der Rezession 2002/2003. Der Anpassungsdruck bleibt fir
viele Unternehmen damit im kommenden Jahr sehr hoch, denn eini-
ge stitzende Mallnahmen fehlen dann.
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Prognose der wichtigsten Industriebranchen
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Brutt - Ex t- En ieab- Er -
Branche NACE — L owert= Bxpor Jorglee ZEUGeT™ 5007 2008 2009 2010
schopfung quote hangigkeit preise
Anteil Energie-
EUR Mrd., % 2008 kosten am Brutto-  letzte 12M % % % %
2007 produktionsw ert, % 99.Vj. gg9.Vj. gg.Vj. gg.Vj. gg.Vij
%, 2007
Erndhrung 10 32.4 20.2 23 -0.8 3.0 0.2 0 2
Textil 13 4.1 45.7 3.0 1.2 1.1 -4.5 -20 -3
Bekleidung 14 2.3 40.9 0.5 1.1 -8.1 -14.6 -14 -10
Chemie 20 33.5 60.1 34 1.2 1.8 -3.8 -14 9
Pharma 21 15.9 56.1 1.0 -0.2 11.7 3.2 -2 1
Kunststoffe 22.2 16.2 39.1 25 -0.7 6.4 -1.9 -11 5
Metallerzeugung
. 24 24.8 38.7 52 -7.4 3.5 -1.1 -29 10
u.-bearbeitung
Maschinenbau 28 74.2 57.6 0.8 2.8 10.7 5.0 -27 4
. ZVE-AD-
Bektrotechnik 61.3 455 0.7 -1.4 9.1 4.9 -22 6
grenzung
Autom obil 29 741 62.2 0.7 0.6 6.5 -3.8 -25 5
Vv .
erarbeitendes 10-33 5196 467 18 00 62 10 20 5
Gewerbe
Bau 41-43 1 88,3* - - 0,9** 2.9 0.7 -3 1

* Baugewerbe insgesamt
** Baupreisindex fir Wohngebaude

Quellen: Statistisches Bundesamt, DB Research E
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Bericht durch Deutsche Bank AG, Hong Kong Branch, in Korea durch Deutsche Securities Korea Co. und in Singapur durch Deutsche Bank AG, Singapore
Branch, verbreitet. In Japan wird dieser Bericht durch Deutsche Securities Limited, Tokyo Branch, genehmigt und/oder verbreitet. In Australien sollten Privat-
kunden eine Kopie der betreffenden Produktinformation (Product Disclosure Statement oder PDS) zu jeglichem in diesem Bericht erwéhnten Finanzinstrument
beziehen und dieses PDS beriicksichtigen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.
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