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Deutschland -
Lebenszeichen vom
Konsum

Im dritten Quartal hat der private Verbrauch in Deutschland maBgeblich dazu
beigetragen, dass die Wirtschaft wieder leicht zugelegt hat. Offensichtlich machen sich
nun die schon etwas ldnger steigenden Realeinkommen positiv bemerkbar. Wir gehen
davon aus, dass sich diese Aufwértstendenz in den kommenden Quartalen fortsetzen
wird. Mit einer Wende fiir die gesamte Wirtschaft ist aber erst bei einer Stabilisierung
der Nachfrage in der Industrie zu rechnen, die auf sich warten lassen diirfte.

Privater Verbrauch legt im dritten Quartal zu

Endlich mal wieder positive Nachrichten vom privaten Konsum. Nach Angaben des
Statistischen Bundesamtes hat er maBgeblich dazu beigetragen, dass die deutsche
Wirtschaft im dritten Quartal entgegen den Erwartungen wieder zugelegt hat. Zudem hat
der reale Einzelhandelsumsatz im September den dritten Monat in Folge zugelegt, was
Hoffnung auf ein Ende der seit ldngerem zu verzeichnenden Seitwartsbewegung macht
(Chart 1.
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Chart 1 - Wende bei den Einzelhandelsumsatzen?
Reale Einzelhandelsumsatze, Index 2015=100, saisonbereinigte Monatswerte
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Quelle: Destatis, S&P Global, Commerzbank-Research

Realeinkommen steigen wieder, ...

HierfUr gibt es durchaus gute Argumente. Denn seit Anfang 2023 sind die real
verflgbaren Einkommen der privaten Haushalte wieder gestiegen, ohne dass der private
Verbrauch seine Seitwartsbewegung beendet hatte (Chart 2). Noch groBer ist das
Aufwartspotenzial fir den Konsum, wenn man die Masseneinkommen betrachtet, also die
Nettoldhne plus Transfers, die die Finanzlage derjenigen Haushalte besser widerspiegeln,
deren Konsum kurzfristig von der Entwicklung ihres Einkommens abhangt, weil sie sich
nahe der "Budgetgrenze” bewegen. Diese waren im zweiten Quartal - Zahlen fur das
dritte Quartal liegen noch nicht vor - inflationsbereinigt fast 4% hoher als im Jahr 2022.
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Chart 2 - Aufwartspotenzial fiir privaten Verbrauch
Real, jeweils deflationiert mit dem Deflator des privaten Verbrauchs, 2022=100
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... aber Konsumenten fassen nur langsam Mut

Gebremst wurde der Konsum bisher dadurch, dass bei den privaten Haushalten der
Schock Uber den massiven Preissprung in den vergangenen Jahren offensichtlich immer
noch tief sitzt. So war das GfK-Konsumklima zwar nach dem Anstieg der Inflationsrate
eingebrochen, hat sich hiervon aber trotz der inzwischen wieder normalen Inflationsrate
nur zum Teil erholt. Dies dlrfte die Konsumausgaben weiterhin beeintrachtigen. Setzt
sich beim Konsumklima die leichte Aufwartstendenz in den kommenden Monaten fort,
dUrfte sich diese Bremse aber im kommenden Jahr zunehmend lésen.
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Chart 3 - Inflationsschock bei Verbrauchern sitzt offensichtlich tief
Deutschland, GfK-Konsumklima, saisonbereinigte Monatswerte; Verbraucherpreisindex,
Veranderung gegenlber Vorjahr in Prozent
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Quelle: Destatis, GfK, S&P Global, Commerzbank-Research

Da zudem Arbeitsmarkt schwachelt, ...

Dafur durfte sich aber der Anstieg der Einkommen eher verlangsamen. Denn die
schwache Konjunktur macht sich zunehmend am Arbeitsmarkt bemerkbar, sodass die
Zahl der Erwerbstatigen seit einigen Monaten fallt (Chart 4).

Chart 4 - Zahl der Erwerbstatigen fallt
Zahl der Erwerbstatigen, in Tsd, saisonbereinigte Monatswerte
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... steigt Konsum wohl weiter nur verhalten, ...
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Damit spricht zwar manches daflr, dass der private Verbrauch in den kommenden
Quartalen weiter zulegen wird. Der Anstieg wird aber wohl verhalten bleiben, auch weil
die real verflugbaren Einkommen wegen des schwacheren Arbeitsmarktes langsamer
zulegen durften. Dies gilt umso mehr, als zunehmende Sorgen Uber den Arbeitsplatz die
Erholung des Konsumklimas bremsen durfte.

... kann Schwache der Industrie aber vorerst nicht
iiberkompensieren

Damit durfte das fur die kommenden Quartale zu erwartende Plus beim Konsum wohl
kaum ausreichen, um die anhaltende Schwache der Industrie auszugleichen. Denn auch
wenn sich hier die Stimmung zuletzt etwas aufgehellt hat, gibt es bisher keine Anzeichen
fur eine Belebung der Nachfrage. Hiermit rechnen wir erst fir das kommende Jahr, wenn
die Geldpolitik die Konjunktur weniger bremst. Dann dirfte die Gesamtwirtschaft wieder
nachhaltig zulegen, wozu auch der private Verbrauch seinen Beitrag leisten durfte.
Allerdings wird diese Belebung angesichts der zahlreichen strukturellen Probleme der
deutschen Volkswirtschaft nur moderat ausfallen.

Economic Research



Economic Insight , Economic Research

Analysten

Dr. Ralph Solveen

Stellv. Leiter Economic Research
+49 69 9353 45622
ralph.solveen@commerzbank.com

Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 31/10/2024 13:55 MEZ fertiggestellt und am 31/10/2024 13:55 MEZ verbreitet wurde.

Fur die Erstellung und Veréffentlichung 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
auBerhalb der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, der am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet wird, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschiatzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen wird.

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 erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mégliche Interessenkonflikte

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

Flar 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 ausschlieB3lich zu Informationszwecken und ist fUr Empfanger bestimmt, die wie professionelle Kunden geman
der MIFID Il ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers 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 unabh&ngig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank Ubernimmt keine Garantie oder Gewéhrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence offentlich verflgbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefihrt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung wieder und kdénnen sich ohne vorherige Anklindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
aktualisieren, abzuéndern oder zu ergédnzen oder deren Empféanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument
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oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen darfen 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 dlrfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegenlber mundlich oder schriftlich Kommentare
abgeben, die von den in dieser Studie geduBerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen
fur in dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fur
Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.
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die Commerzbank. Die Commerzbank Ubernimmt keine Verantwortung flr den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..
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