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Niedersachsen: Solides Wirtschaftswachstum im Blick

Die deutsche Wirtschaft hat sich im Jahr 2014 in widrigem Umfeld als erstaunlich robust erwiesen. So wurde die
zwischenzeitliche Schwdchephase bereits im letzten Quartal des vergangenen Jahres mit einer Uiberraschend kraf-
tigen Expansion beendet. Im Gesamtjahr legte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 1,6 % gegeniiber dem
Vorjahr zu. Angesichts der vielfdltigen geopolitischen Krisenherde ist eine Wachstumsrate Uber dem Potenzial-
wachstum alles andere als selbstverstandlich. In der Eurozone blieb der Konjunkturaufschwung hingegen wie er-
wartet schwach. Die Wirtschaftsleistung wurde nur um 0,9 % ausgeweitet, vor allem Frankreich und Italien brems-
ten den Aufschwung im vergangenen Jahr.

Der Start ins Jahr 2015 war hingegen vielversprechend, Italien konnte die Rezession Uberwinden, Frankreich nach
langerer Stagnation mit hohem Wachstum Gberraschen und Spaniens Wirtschaft erreichte die héchste Wachstums-
rate seit der Finanzkrise. Die Frithindikatoren deuten eine Fortsetzung der konjunkturellen Erholung an. Das BIP-
Wachstum der Eurozone drfte bei knapp 1,5 % in diesem Jahr liegen. Fir Deutschland erwarten wir einen Anstieg
des realen BIP um 1,8 % in diesem und 2,1 % im kommenden Jahr. Allerdings bestehen mit der griechischen
Schuldenkrise und den ungel&sten geopolitischen Krisen nach wie vor Abwartsrisiken fr die Prognose.

In Niedersachsen durfte das Wachstum im laufenden Jahr vor allem wegen eines etwas schwacheren AulRenhan-
dels nur ganz leicht unter dem bundesdeutschen Schnitt liegen (Prognose: 1,6 %).
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Weltwirtschaftliche Entwicklungen

Weltwirtschaft wuchs 2014
mit 3,4%

Eurozone 2014: Nur 0,9%
Wirtschaftswachstum

Die weltwirtschaftliche Entwicklung blieb auch im vergangenen Jahr gedampft.
Wie schon in den beiden Vorjahren lag das reale Weltwirtschaftswachstum bei nur
3,4 %. In den USA festigte sich die gesamtwirtschaftliche Entwicklung nach einem
schwierigen ersten Quartal im weiteren Jahresverlauf, so dass die Wirtschaftsleis-
tung im Gesamtjahr immerhin noch um 2,1 % zugelegt hat. Allerdings fiel das
Wachstum im ersten Quartal des laufenden Jahres voriibergehend unter Null.
Solides Wachstum verzeichneten im vergangenen Jahr auch einige andere entwi-
ckelte Volkswirtschaften wie GroRbritannien (+2,8 %), Kanada (+2,5 %) sowie die
Schweiz (+2,0 %). Eine deutlich geringere Dynamik verzeichnete hingegen erneut
die Wirtschaft in der Eurozone (+0,9 %) und in Japan, wo das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) im Vergleich zum Vorjahr sogar nur stagnierte. Hier fiihrte die Mehr-
wertsteuererhéhung zu einer deutlichen Belastung. Insgesamt erhohte sich der
Output der entwickelten Volkswirtschaften aber im Vergleich zum Vorjahr soweit,
dass der leichte Riickgang der Dynamik in den Schwellen- und Entwicklungslan-
dern kompensiert werden konnte. Chinas Wirtschaft setzte seinen Weg eines Um-
baus des Wachstumsmodells fort und erreichte ein — fiir chinesische Verhaltnisse
—nur noch maldiges BIP-Wachstum in Héhe von 7,4 %. In Indien nahm das Wachs-
tum leicht auf 7,2 % zu, wahrend die brasilianische Volkswirtschaft stagnierte und
Russland sich schrittweise auf eine Rezession zubewegte. Angesichts der anhal-
tenden Schwdche der globalen Produktion expandierte der Welthandel im Jahr
2014 erneut nur malig um 3,4 %.

Nach zwei Jahren mit schrumpfender Wirtschaftsleistung hat die Eurozone im
vergangenen Jahr die Rezession nachhaltig Gberwunden. Das Wirtschaftswachs-
tum blieb im Gesamtjahr mit 0,9 % jedoch erneut deutlich hinter der Entwicklung
in den Ubrigen OECD-Mitgliedsstaaten zurlck. Erfreulich ist jedoch, dass die Kon-
junkturerholung in der Eurozone zum Jahresende wieder etwas an Schwung ge-
wonnen hatte. So legte das preis- und saisonbereinigte BIP in der Wahrungsunion
um 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal zu, die Jahresrate kletterte leicht auf 0,9
%. Vor allem das sehr kréftige deutsche Wirtschaftswachstum hat zu der positiven
Entwicklung beigetragen.

Aber nicht nur Deutschland als Konjunkturlokomotive, sondern auch andere Lan-
der der Eurozone haben mit robusten Wirtschaftszahlen zum Jahresende aufwar-
ten konnen. Neben Spanien (+0,7 % Q/Q) und den Niederlanden (+0,8 %) sind hier
auch Portugal (+0,4 % Q/Q) sowie einige kleinere Lander wie die baltischen Staa-
ten zu nennen. Es ware sogar ein noch etwas héheres Wachstum im gemeinsa-
men Wahrungsraum maéglich gewesen, wenn nicht erneut Frankreich und Italien,
wo die Wirtschaftsleistung zum Jahresende nur stagnierte, als Bremskldtze ge-
wirkt hatten.

Die konjunkturelle Erholung in der Eurozone wurde im vergangenen Jahr vor al-
lem vom privaten und 6ffentlichen Konsum gestiitzt. Am Arbeitsmarkt reichte es
dennoch nur fir eine leichte Verbesserung, die Quote sank auf jahresdurch-
schnittlich 11,6 %.
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In der Eurozone zeigt sicham Fur die europdische Wirtschaft zeichnet sich indes ein gelungener Start ins Jahr

Beginn einer zyklischen
Erholung

2015 ab. Im ersten Quartal erreichte die Eurozone mit 0,4 % zum Vorquartal die
hochste laufende Wachstumsrate seit immerhin vier Jahren, was vor allem der
hohen Dynamik in Spanien und — etwas Uberraschend — Frankreich zuriickzufiih-
ren ist. Solide Wachstumsraten in Héhe von 0,3 % wiesen Deutschland und Italien
aus. Bis zuletzt deutete die Entwicklung des Unternehmens- und Verbraucherver-
trauens auf eine anhaltende konjunkturelle Erholung hin. Mit dem schwachen
Euro, dem niedrigen Olpreis und den niedrigen Zinsen sind die Rahmenbedin-
gungen derzeit so gut wie schon lange nicht mehr. Dies bildet sich zunehmend
auch in der Entwicklung der wichtigsten Frithindikatoren ab.

Die Einkaufsmanagerindizes fir die Industrie lagen im April trotz leichter Riick-
gange gegenliber dem Vormonat weiterhin klar im Expansionsbereich. Zudem
notierte der Economic-Sentiment-Indikator im Mai mit 103,8 Punkten deutlich
Uber dem langjdhrigen Mittelwert. Trotz des marginalen Riickgangs zum Vormo-
nat bleibt damit die Wirtschaftsstimmung insgesamt so gut, wie dies seit vier
Jahren nicht mehr der Fall war.

Die Verbesserung seit dem Jahreswechsel ist vor allem auf das Verbraucherver-
trauen zurlckzuftihren, das im Marz den hochsten Stand seit Juli 2007 erreichte.
Zuletzt schatzten die Konsumenten jedoch die zukiinftige Entwicklung makrodko-
nomischer Variablen (Arbeitslosigkeit, allgemeine Wirtschaftsentwicklung) nicht
mehr ganz so optimistisch wie in den vorangegangenen Monaten ein. Eine gewis-
se Skepsis bleibt zudem trotz des guten BIP-Wachstums im ersten Quartal hin-
sichtlich der Konjunkturdynamik in der ndheren Zukunft in Frankreich angebracht.

Es Uberwiegen jedoch derzeit die positiven Signale: Wahrend die Wirtschaft in
Spanien schon seit 1angerer Zeit kraftig expandiert, ist vor allem die Stimmungs-
aufhellung in Italien (106,1 Punkte) ein gutes Zeichen fiir eine Verbreiterung der
Basis fur den Aufschwung. Auch die Uberraschend hohe Nachfrage der Banken
nach langerfristiger EZB-Liquiditdt (im Rahmen des sogenannten zielgerichteten
langerfristigen Refinanzierungsgeschafts) im Madrz kénnte ein erster Anhaltspunkt
fur ein allmahliches Anziehen der Kreditdynamik sein. Hierauf deuten auch die
jingsten Ergebnisse der EZB Bankenumfrage (Bank Lending Survey) hin. Das er-
weiterte Ankaufprogramm der EZB diirfte das Kredit- und Geldmengenwachstum
zusatzlich stimulieren. Die zuletzt sehr hohe Wachstumsrate der Geldmenge M1
steht im Einklang mit der Annahme einer anhaltenden zyklischen Erholung. Im
Jahr 2015 ist ein BIP-Wachstum in Héhe von knapp 1,5 % zu erwarten und im Jahr
2016 sollte eine Expansion dhnlichen Ausmal3es erreicht werden.
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Der niedrige Olpreis und der ~ Mitte des vergangenen Jahres hatte sich die Wirtschaftsstimmung vortibergehend

schwache Euro stiitzen die eingetrlibt, was nicht zuletzt auf zunehmende geopolitische Spannungen, insbe-

Konjunktur sondere den Konflikt in der Ukraine, zuriickzufiihren war. Dennoch waren aus un-
serer damaligen Sicht Rezessionssorgen unangebracht und vielmehr eine nur
vortbergehende Unterbrechung der konjunkturellen Erholung in Deutschland und
der Eurozone wahrscheinlich (vgl. Konjunkturletter November 2014). Die Bele-
bung setzte sogar bereits Ende 2014 ein und damit friher als allgemein erwartet
worden war. Neben der robusten Wirtschaftsentwicklung in wichtigen Handels-
partnerlandern (USA, GroRbritannien und Schweiz) sind hierfir zwei wesentliche
Ursachen zu nennen. So gingen zum einen starke Impulse von dem deutlich ge-
sunkenen Rohdlpreis aus. Ab der Jahresmitte 2014 reduzierte sich der Preis fir
ein Barrel der Sorte Brent in der Spitze um mehr als die Halfte und schwankte
zuletzt um die Marke von 60 US-Dollar. Bedeutsam fir die Konjunktur- und Inflati-
onsanalyse ist hierbei, dass dies vor allem auf angebotsseitige Faktoren zuriickzu-
fuhren und nicht etwa Ausdruck einer Nachfrageschwache infolge einer etwaigen
globalen Konjunkturschwéche ist. Der Preisrlickgang hat zu einer erheblichen
Steigerung der realen Kaufkraft gefiihrt und stiitzt somit den privaten Konsum.

Zu dem Rohdélpreiseffekt kommt die spdtestens seit dem vergangenen Sommer
absehbare Ausweitung des geldpolitischen Stimulus durch die Europdische Zent-
ralbank (EZB) hinzu. Vor allem das zu Beginn des Jahres beschlossene umfangrei-
che Ankaufprogramm fir private und &ffentliche Schuldpapiere hatte bereits im
Vorfeld zu einem deutlichen Riickgang der Kapitalmarktzinsen in der Eurozone
und einer zugleich weiteren Einengung der Risikospreads gefiihrt. Die niedrigen
Zinsen erhdhen die Konsumneigung und machen Investitionen vorteilhafter. Die
nochmals deutlich expansivere Ausrichtung der EZB-Geldpolitik wirkt jedoch vor
allem auch Gber den Wechselkurskanal. Seit dem Beginn der aggressiveren Rheto-
rik des EZB-Prasidenten Mario Draghi hat sich der Aulenwert des Euros erheblich
verringert. Die Gemeinschaftswahrung kostete zwischenzeitlich nur noch 1,05 US-
Dollar, aber auch gegeniber einem breiten Korb an Wahrungen (handelsgewich-
tet) hat der Euro spiirbar abgewertet. Die so verbesserte preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit stiitzt den Export der Euroldnder bereits, obwohl sich die globale Nach-
frage in den vergangenen Quartalen nur malig dynamisch entwickelt hat.

Inflationsrate wird temporar ~ Auch auf die Inflationsentwicklung wird sich die Geldpolitik zumindest mittelfristig

sehr niedrig sein auswirken. Aufgrund des erheblichen Rickgangs der Rohdlpreisnotierungen ist
die Inflationsrate in Deutschland und der Eurozone zu Beginn des Jahres zeitwei-
se sogar in den negativen Bereich gesunken. Ein Barrel der Sorte Brent kostete im
Januar weniger als 50 USD und lag damit weit entfernt von dem zur Jahresmitte
2014 erreichten Kurs, der Giber 110 USD je Barrel lag. Insofern spielen Basiseffekte
eine erhebliche Rolle fiir den massiven Rickgang der Inflationsrate. Unmittelbare
Effekte des Rohdlpreisverfalls finden sich vor allem bei den Preiskomponenten
Verkehr und Wohnen, die immerhin ein Gewicht von rund 30 % am Warenkorb
haben. Der Inflationsbeitrag der Energiepreise ist seit einigen Monaten negativ,
allerdings liegt auch die sogenannte Kerninflationsrate (ohne Energie) auf histo-
risch niedrigem Niveau. Insgesamt lag die Inflationsrate in der Eurozone gemes-
sen am harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im April bei 0,0 %. Dennoch
halten wir Deflationssorgen fir Gbertrieben. Angesichts der jlingsten Gegenbe-
wegung beim Roholpreis und der prognostizierten konjunkturellen Erholung ist
nach einer voribergehenden Phase noch sehr niedrigen Preisdrucks mit einem
deutlichen Anstieg der Inflationsrate bis zum Jahreswechsel 2015/2016 zu rech-
nen.
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Die Geldpolitik der EZB ist
aufgrund des Ankaufs von
Staatsanleihen im grof3en
Ausmal expansiv
ausgerichtet

Economic Sentiment der
Eurozone zeigt sich
uneinheitlich

Der fortgesetzte Riickgang der Inflationsrate hatte im vergangenen Jahr verein-
zelt Deflationssorgen ausgeldst. Auch die Inflationserwartungen — eine wichtige
OrientierungsgroRe fir die Geldpolitik — waren nicht nur nach Ansicht der EZB in
den vergangenen Monaten nicht mehr so fest verankert wie es fir die Wahrung
der mittelfristigen Preiswertstabilitat notwendig erscheint. Dies hat zu einer Serie
von geldpolitischen Gegenmalinahmen gefiihrt, an deren Ende im Januar der
Beschluss eines erweiterten Ankaufprogrammes fir private und &ffentliche Schuld-
titel — vor allem europdische Staatsanleihen — stand. Seit M&rz bis vermutlich Ende
September 2016 kauft die EZB nun am Sekunddrmarkt Anleihen im Volumen von
monatlich EUR 60 Mrd. auf. Die Verteilung der Kdufe von &ffentlichen Schuldtiteln
auf die einzelnen Mitgliedsléander orientiert sich weitgehend an dem Kapital-
schlUssel der EZB. Zudem hat der EZB-Rat weitere Bedingungen formuliert, die
eine Ubermalige Marktbeeinflussung vermeiden sollen.

Dennoch verursacht die EZB mit dem geplanten Gesamtvolumen von gut einer
Billion Euro eine erhebliche zusatzliche Nachfrage an den Staatsanleihemdrkten,
was bereits im Vorfeld der Anleihekdufe und dann noch einmal zu Beginn der
operativen Umsetzung Anfang Marz zu einem deutlichen Renditerlickgang ge-
fuhrt hatte. Die nach wie vor hohen geopolitischen Risiken und das Wiederauf-
flammen der griechischen Schuldenkrise hatten zuséatzlich die Nachfrage nach als
sicher eingestuften Papieren —insbesondere deutschen Bundesanleihen — erhéht.
Vor diesem Hintergrund hat die Rendite zehnjahriger deutscher Bundesanleihen
im April mit 0,05 % einen neuen Rekordtiefstand erreicht, bevor eine recht deutli-
che Gegenbewegung bis 0,7 % diese Marktlbertreibung zumindest etwas abmil-
derte. Eine nachhaltige Zinswende stellt dies aber sicher noch nicht dar, das nied-
rige Zinsumfeld bleibt der Eurozone noch eine langere Zeit erhalten. Damit unter-
scheidet sich die Situation doch recht stark von den USA, wo nicht nur die Kapi-
talmarktzinsen (10J) bereits deutlich Uber 2 % gestiegen sind, sondern auch eine
erste Zinserhdhung durch die US-Notenbank (Federal Reserve, Fed) noch in die-
sem Jahr recht wahrscheinlich ist. Dies diirfte im September der Fall sein, sofern
sich der Wachstumseinbruch in den USA im I. Quartal tatsachlich als vornehmlich
durch Sondereffekte verursacht herausstellt und negative Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt ausbleiben. Auch hier sollte jedoch nach einer ersten Zinserh6hung
nicht ein steiler Zinserh6hungspfad wie in frilheren Aufschwungphasen erwartet
werden.
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Quellen: Europdische Kommission, NORD/LB Economics & Strategy
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Wirtschaftsentwicklung Deutschland

2014 - Konjunkturdelle
schneller als erwartet
Uiberwunden

Die deutsche Wirtschaft hat die zwischenzeitliche Konjunkturdelle schneller als
erwartet Uberwunden. Bereits im vierten Quartal des Jahres 2014 expandierte die
Wirtschaftsleistung wieder kraftig, das reale BIP legte zum Vorquartal um 0,7 %
zu. Vor allem die Binnennachfrage hat zu der Wirtschaftsbelebung beigetragen.
Der Private Konsum wurde deutlich zum Vorquartal ausgeweitet, aber auch in
Ausristungen und vor allem Bauten wurde mehr investiert. Vom AuRenhandel
kam zudem ein moderater Wachstumsimpuls, da der durchaus stattlichen Export-
steigerung in realer Rechnung auch eine Ausweitung der Importe in dhnlicher
GrolRenordnung gegendberstand.

Die deutsche Wirtschaft hat sich im Gesamtjahr 2014 in einem stiirmischen Um-
feld mit einem BIP-Wachstum von 1,6 % somit als dufRerst robust erwiesen und
befindet sich seit dem Herbst bereits wieder im Aufschwung. Aufgrund der tber-
raschend dynamischen Entwicklung im Schlussquartal ergibt sich ein deutlich
héherer statistischer Uberhang fiir das Jahr 2015 von gut einem halben Prozent-
punkt, mit entsprechenden Auswirkungen fir die Wachstumsprognose. Der Auf-
schwung hat sich zum Jahresauftakt fortgesetzt, die Zunahme der realen Einzel-
handelsumsatze lieferte bereits im Vorfeld eine Indikation fir ein kraftiges Kon-
sumplus. Im ersten Quartal standen einer erneut robusten Binnennachfrage je-
doch Belastungen von den Nettoexporten gegeniber, so dass die Wachstumsrate
mit 0,3 % geringer als zuvor ausfiel. Der negative Impuls vom AulRenhandel sollte
aber nicht Uberdramatisiert werden. Zum einen durfte das Importwachstum vor
allem auf Nachholeffekte zurtickgehen und zudem Ausdruck einer gesunden Bin-
nennachfrage sein. Durch die Verbesserung der Terms of Trade erscheint der
negative Beitrag der Nettoexporte in realer Rechnung sogar noch etwas ausge-
pragter. Dies alles ist jedoch unproblematisch, zumal es auch fiir das schwache
Exportwachstum durch die nur maRige Wirtschaftsentwicklung im ersten Quartal
in Landern wie den USA; GroRbritannien und der Schweiz eine plausible Erkldrung
gibt. Die zuletzt noch geringe Exportdynamik sollte sich im weiteren Jahresverlauf
wegen des schwachen Euros und der prognostizierten Wirtschaftsbelebung in
wichtigen Handelspartnerldndern aber deutlich erhéhen.

Vorerst lie die nur maRige globale Wirtschaftsdynamik aber den Aufschwung im
Verarbeitenden Gewerbe ins Stocken geraten. Die Erzeugung im Verarbeitenden
Gewerbe wurde in den ersten drei Monaten des Jahres nur um 0,2 % zum Vor-
quartal gesteigert. Auch die Auftragseingdnge sprechen mit ihrer Seitwartsbewe-
gung nicht fiir eine zligige Belebung der Industriekonjunktur. Das moderate Quar-
talsplus im Produzierenden Gewerbe geht somit mallgeblich auf den Bausektor
zurtick. Der aulRergewdhnlich starke Zuwachs der Bauproduktion — zumindest im
Januar — ist aber zu einem Gutteil durch die milde Witterung in diesem Winter zu
erklaren. Mithilfe von Wetterdaten ldsst sich dieser Effekt auf die Bauproduktion
abschéatzen. Im Januar gab es jeweils knapp 5,0 Frosttage (Tiefsttemperatur unter
0°C) bzw. Eistage (Héchsttemperatur unter 0°C) weniger als monatsiblich, was fiir
einen merklichen Wettereinfluss bei der Bauproduktion spricht. Ein solcher Son-
dereffekt zieht im Umkehrschluss meist eine ziigige Normalisierung nach sich.
Allerdings legte die Bauproduktion im Marz erneut kraftig zu, was eher auf tber-
gelagerte Einflussfaktoren wie das niedrige Zinsniveau zurtickzufiihren sein durf-
te. Insofern ist bei weitem nicht mit dhnlich starken witterungsbedingten Verzer-
rungen zwischen dem ersten und dem zweiten Quartal wie im Vorjahr zu rechnen.
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Konsum ist der zentrale
Wachstumstreiber

Wachstumsbeitrdge der BIP-Komponenten
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Quellen: Statistisches Bundesamt, NORD/LB Economics & Strategy

Privater Konsum nach wie vor Wichtigster Wachstumspfeiler bleibt auch im laufenden Jahr der Private Konsum,

der wichtigste
Wachstumspfeiler

der nochmals deutlich stédrker als im Vorjahr wachsen wird. Das real verfligbare
Einkommen legt aufgrund deutlicher Nominallohnzuwdchse bei einem zugleich
duBerst schwachen Preisauftrieb kraftig zu. Zu hoheren Nominaleinkommen tragt
in geringem Mal’e auch der gesetzliche Mindestlohn bei. Auch wenn bei der Inter-
pretation der Arbeitsmarktdaten noch Vorsicht geboten ist, lassen sich bislang
keine der bisweilen beflirchteten Beschaftigungsverluste durch die Einfiihrung
des gesetzlichen Mindestlohns feststellen. Vielmehr steigt die Beschéftigung
kontinuierlich an, wahrend der Trend zum Abbau der Arbeitslosigkeit anhalt. Be-
reits zum Jahreswechsel waren erstmals seit der Wiedervereinigung mehr als 43
Millionen Personen erwerbstatig. Die Zuwanderung bleibt zudem ein wichtiger
Faktor, allein im ersten Halbjahr 2014 erhohte sich der Wanderungssaldo nochmal
um 17 % auf 240.000 Personen. Zugleich lagen die realen mittleren Bruttolohne
je Beschéftigtem dank der Lohnerhéhungen in den vergangenen Jahren erstmals
wieder Uber dem Niveau des Jahres 2000. Sofern die Tarifpartner weiter mit dem
Inflationsziel der EZB kalkulieren, sollte sich dieser Trend im laufenden und kom-
menden Jahr sogar noch einmal verstarken.
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Deutschland befindet sich
2015 und 2016 vor einen
soliden Aufschwung

Die Entwicklung der Frihindikatoren spricht fiir eine Fortsetzung des Auf-
schwungs in Deutschland. Die Wirtschaftsstimmung hat sich demnach deutlich
verbessert. In den Umfragen des Zentrums flr Europdische Wirtschaftsforschung
und sentix notieren die Konjunkturerwartungen nach wie vor auf sehr hohem Ni-
veau. Auch der ifo-Geschaftsklimaindex setzte bis April seinen Aufwartstrend fort
und signalisiert somit fir die deutsche Volkswirtschaft eine anhaltende konjunktu-
relle Besserung. Wesentliche Stltzen dieser Entwicklung sind nach wie vor der
vergleichsweise niedrige Olpreis, die Abwertung des Euros (handelsgewichtet)
und die noch fir eine ldangere Zeit extrem expansive geldpolitische Ausrichtung
der EZB. Der Hauptwachstumstreiber wird erneut die Binnennachfrage sein. Dies
betrifft vor allem den Konsum, die Investitionstatigkeit kommt dagegen nur all-
mahlich in Gang. Bei den Ausristungen sollte es zu einer moderaten Erholung im
laufenden Jahr kommen, da die Kapazitatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe
mit 84,4 % inzwischen im Bereich des langjdhrigen Mittelwerts liegt. Allerdings
verlauft die Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe verglichen mit friiheren Auf-
schwungphasen relativ schleppend, weshalb es noch nicht zu einer héheren Dy-
namik durch gréRere Erweiterungsinvestitionen gekommen ist. Hier wirkt sicher
auch die hohe Unsicherheit Gber den Fortgang der Verhandlungen zwischen Grie-
chenland und den europdischen Kreditgebern bremsend.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich somit in einem soliden Aufschwung. Gegen-
Uber dem Vorjahr drfte die Wirtschaftsleistung um 1,8 % zulegen, wovon jedoch
rund ein Viertel Prozentpunkt auf einen Arbeitstageeffekt zurlickgeht. Auch im
kommenden Jahr ist mit einem realen Wirtschaftswachstum in Héhe von gut 2 %
zu rechnen. Zu den gréBten Prognoserisiken zdhlen die geopolitischen Konflikte
und die griechische Schuldenkrise.
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Konjunkturprognose Niedersachsen

BIP-Entwicklung 2014 und Ausblick 2015

BIP-Entwicklung zeigt sich in
2014 gegeniiber 2103 erholt

2014 wurde der
Abwartstrend der letzten
Jahre durchbrochen

Vor allem im Winterhalbjahr
legten die Umsatze und
Auftragseingdnge zu
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Aus Sicht der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung war 2014 eine Durchbre-
chung des seit 2011 zu beobachtenden konjunkturellen Abwadrtstrends. Das
preisbereinigte BIP-Wachstum betrug zum Halbjahr 1,3 %. Dieses lag zwar unter
dem bundesdeutschen Wert von 1,7 %, ist aber deutlich besser als der Vorjahres-
wert von -0,9 %. Verantwortlich hierflir war vor allem die gute Baukonjunktur, die
mit einem Umsatzplus von 12,5 % gegeniiber dem Vorjahr von der milden Witte-
rung zu Beginn des Jahres und dem niedrigen Zinsumfeld profitierte, sowie ein
moderates Umsatzwachstum der niedersdchsischen Industrie. Letzteres hat sei-
nen Ursprung im ersten Quartal, in welchem die Inlandsumsdtze um 3,6 % und die
Auslandsumsdtze um 5,2 % gegenliber dem Vorjahreszeitraum zulegten. Im zwei-
ten Quartal zeigte sich dagegen eine konjunkturelle Delle, die in erster Linie auf
das Auslandsgeschéft zurlickzufiihren war. Die Auslandsumsatze lagen gegeniiber
dem Vorjahresquartal um 2,7 % niedriger, wohingegen die Inlandsumsatze nur
ein Minus von 0,3 % zu verzeichnen hatten. In der Summe konnte die niedersdch-
sische Industrie damit im ersten Halbjahr ein Umsatzplus von 1,6 % verzeichnen.

Diese zundchst eher moderate Entwicklung der Industrie hat im Winterhalbjahr
entgegen der Erwartungen an Dynamik gewonnen. In der Summe legten daher die
Industrieumsdtze um 3,5 % zu. Wachstumstreiber waren dabei sowohl die In-
landsumsatze, die um 2,9 % zulegten, als auch die Auslandsumsatze, die um 4,2
% stiegen. Dies spiegelt sich auch in den Auftragseingangen wider, die im zweiten
Halbjahr — mit Ausnahme des bundesweiten Ferienmonats August — deutlich im
Plus waren. Im Jahresdurchschnitt 2014 stiegen die Auftragseingdange um 5,9 %.
Strukturell steht hinter dieser Zahl ein Wachstum der Inlandsnachfrage um 6,3 %
und eine Zunahme der Auslandsnachfrage um 5,5 %. Nicht zuletzt diese positive
Entwicklung dirfte trotz der Delle Mitte des Jahres zu einem Aufbau der Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten per Dezember 2014 um 2,0 % oder
absolut 53.500 gegenlber dem Dezember 2013 gefiihrt haben. Die fur Nieder-
sachsen gemessene Verbraucherpreisentwicklung zeigte nach einer Zunahme von
1,6 % im Jahr 2013 nur noch eine Zunahme von 0,9 % in 2014, was identisch ist
mit dem bundesdeutschen Wert.
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2014 mit 1,3% leicht unter Angesichts dieser Aspekte ist festzuhalten, dass sich die niedersachsische Wirt-
dem bundesdeutschen schaft 2014 besser entwickelt hat als es im Herbst letzten Jahres zu erwarten war.
Durchschnitt, aber robuster ~ Dementsprechend liegt das Wirtschaftswachstum mit 1,3% auch Gber den im
Wachstumsausblick auf 2015 letzten Herbst prognostizierten 1,1%.
Fir 2015 gehen wir auf Basis der vorliegenden Zahlen davon aus, dass sich die
Wachstumsdynamik fortsetzen wird und Niedersachsens Wirtschaft weiterhin
durch eine gute, robuste Konjunktur gekennzeichnet ist. Im Folgenden wird dies
durch eine Betrachtung der verschiedenen Sektoren begriindet.

Entwicklung verarbeitendes Gewerbe

Industrieumsétze (in Mio. Umsatz — prozentuale Veranderung gegeniiber Vormonat
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Quellen: Statistisches Landesamt Niedersachsen, NORD/LB Research

Industrieumsétze zeigenin ~ Das Verarbeitende Gewerbe in Niedersachsen hat 2014 im Vergleich zu 2013 eine

2014 eine Berg- und Talfahrt Berg- und Talfahrt absolviert. Im ersten Quartal lagen die Umsatze 4,4 % uber
dem Vorjahr, wohingegen sie im zweiten Quartal um 1,4 % unter dem Vorjahres-
quartal lagen. In den beiden folgenden Quartalen waren sie dann wieder um 3,7 %
bzw. 7,4 % hoher als in den jeweiligen Vorjahresquartalen. In Summe bedeutet
dies einen Anstieg der Umsdtze des verarbeitenden Gewerbes in 2014 um 3,5 %.

Im Vergleich hierzu stellt sich die bundesdeutsche Entwicklung etwas ausgegli-
chener dar. Auch hier ist das Verarbeitende Gewerbe mit einem Umsatzplus von
4,2 % gegeniber dem gleichen Vorjahreszeitraum sehr gut gestartet. Im Gegen-
satz zu Niedersachsen konnte Deutschland aber auch im zweiten Quartal noch ein
Wachstum von 0,3 % erzielen, um dann in den beiden folgenden Quartalen mit
2,0 % bzw. 1,9 % ein konstantes Umsatzwachstum gegenlber den jeweiligen
Vorjahresquartalen zu realisieren. In der Summe resultiert hieraus fiir 2014 ein
Umsatzwachstum von 2,1 % gegeniber 2013. Der Inlandsumsatz wuchs um 0,3 %
(HJ 1,3 %) und der Auslandsumsatz um 4,0 % (HJ 3,7 %).

Interessant ist vor diesem Hintergrund die unterjdghrige Entwicklung in Nieder-
sachsen: Das erste Quartal wuchs um 1,7 % gegentber dem Vorquartal und das
zweite um 0,9 %, bevor im dritten ein Riickgang um 1,4 % in Folge des bundes-
weiten Ferienmonats August zu verzeichnen war. Im vierten Quartal war dagegen
mit 6,2 % ein ausgeprdgtes Wachstum gegeniiber dem Vorquartal zu verzeich-
nen. Die positive Entwicklung des Gesamtjahres wird damit zu einem wesentli-
chen Teil durch die gute Entwicklung im letzten Quartal gepragt.
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Die Entwicklung der Die Auftragseingdnge zeigen — jenseits ihrer Volatilitat — in der Summe ebenfalls
Auftragseingange induziert ~ ein freundliches Bild. Die Auftragseingange der niedersachsischen Unternehmen
ein Wachstum, aber auf stiegen im Gesamtjahr 2014 um 5,9 % gegenlber dem Vorjahr, wobei die Aus-

einem geringeren Niveau als landsorders mit 5,5 % ein etwas geringeres Wachstum zeigten als die Inlandsor-

urspriinglich erwartet ders mit 6,3 %.

Interessant ist auch hier ein etwas detaillierterer Blick auf die unterjdhrige Ent-
wicklung. Im ersten Quartal stiegen die Auftragseingdnge vor allem aufgrund der
hohen Inlandsnachfrage (+13,2 %) um 9,2 % gegeniber dem Vorquartal. Im zwei-
ten Quartal gingen sie um 6,1 % zuriick. Hierzu haben sowohl die Inlandsnachfra-
ge mit -6,7 % als auch die Auslandsnachfrage mit -5,5 % beigetragen. Im dritten
Quartal gab es mit -0,4 % ebenfalls einen Riickgang bei den Auftragseingangen,
der durch die schwache Inlandsnachfrage (-4,1 %) verursacht wurde. Die Aus-
landsnachfrage war dagegen mit 2,8 % positiv. Im vierten Quartal wurde mit ei-
nem Plus von 1,4 % wieder eine Zunahme bei den Auftragseingangen realisiert,
die ihren Ursprung in der gefestigten Inlandsnachfrage (+2,7 %) und zu einem
geringeren Teil in der Auslandsnachfrage (+0,3 %) hatte.

In das Jahr 2015 ist Niedersachsens Industrie gut gestartet. Gegeniiber dem De-
zember 2014 stiegen die Auftragseingange im Januar um 4,6 % an, woflr die
starke Inlandsnachfrage (+17,4 %) ursachlich war. Die Auftragslage in Niedersach-
sen zeigt sich damit insgesamt besser als im Herbst letzten Jahres, so dass fir
das Gesamtjahr 2015 von einem stabilen Wachstumspfad fir die niedersachsische
Industrie ausgegangen wird. Bei einem Vergleich mit der deutschen Entwicklung
fallt auf, dass die niedersdchsische Industrie bei der Auslandsnachfrage starkere
Schwankungen zu verkraften hat.

Beschaftigung und Entgelte  Die Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes hat sich auch auf den Arbeitsmarkt

sind analog der positiven in Niedersachsen positiv ausgewirkt. Im Dezember 2014 stieg die Beschaftigung

Entwicklung gestiegen insgesamt um 2,0 % gegentiber dem Dezember 2013. Im Verarbeitenden Gewer-
be betrug der Anstieg nur 1,0 %, so dass in erster Linie der gesamte Anstieg
durch das Plus im Dienstleistungssektor (+2,5 %) gepragt wurde. Dies passt zur
hohen Bedeutung der Binnenkonjunktur im letzten Jahr und entspricht in etwa
den bundesdeutschen Zahlen.
Der Beschaftigungsaufbau hat sich zudem positiv auf die gezahlten Entgelte aus-
gewirkt. Die Gesamtsumme der gezahlten Entgelte stieg 2014 in Niedersachsen
um 4,8 % und in Deutschland um 3,7 %. Das Entgelt je Beschaftigten lag mit mo-
natlich 4.053 Euro um 2,8 % Uber dem Vorjahreswert.
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Niedersachsens Exporte 2014 exportierten (Spezialhandel) niedersachsische Unternehmen Waren im Wert
leicht positiv von 77,8 Mrd. Euro, was 0,5 % Uber dem Wert des Jahres 2013 lag. Die Einfuhren

gingen im gleichen Zeitraum um 5,1 % auf 78,2 Mrd. Euro zurlick. In Deutschland
stiegen die Exporte im gleichen Zeitraum um 3,7 % und die Importe um 2,1 %.

Der negative Trend bei den niedersachsischen Exporten, der sich noch im 1. Halb-
jahr 2014 zeigte, wurde damit leicht durchbrochen. Damit ergibt sich ein Bild, das
zu den bisherigen Ausfiihrungen zu Umséatzen und Auftragseingangen passt.

Bei naherer Betrachtung der Warengruppen zeigt sich in 2014 ein gegentber der
Gesamtentwicklung differenziertes Bild. So haben der Maschinenbau (-3,5 %) und
die Metalle (-11,6 %) deutliche Riickgdnge gegeniiber dem Vorjahr zu verzeich-
nen. Die Nahrungs- und Futtermittel haben mit -0,3 % einen nahezu stabilen Aus-
landsabsatz und die Segmente ,Kfz und Kfz-Teile“ (+2,9 %) und Chemische Er-
zeugnisse (+8,2 %) konnten Zuwachse gegentiber dem Vorjahr verzeichnen.

Im Gegensatz zu dieser uneinheitlichen Entwicklung in Niedersachsen haben sich
die wichtigsten deutschen Branchen 2014 auf breiter Front besser behauptet.

Im Hinblick auf die Entwicklung der Exporte nach den wichtigsten Handelspart-
nern konnen folgende Aussagen getroffen werden. Danach sind fiir das lediglich
geringe Wachstum bei den Exporten insgesamt die Nachfrageriickgange aus den
Vereinigten Staaten (-18,2 %), der Russischen Fdderation (-26,3 %), Italien (-8,2
%), Belgien (-3,0 %) und Osterreich (-3,1 %) verantwortlich. Diese konnten zwar
durch Zunahmen der Exporte nach den Niederlanden (4,5 %), Frankreich (4,2 %),
Polen (13,4 %), Spanien (18,5 %), Vereinigtes Kdnigreich (10,6 %) und China (16,8
%) kompensiert werden, doch resultierte daraus lediglich das angefiihrte kleine
Wachstumsplus. In Bezug auf die Lander setzt sich damit im Wesentlichen die
Entwicklung des Jahres 2013 fort.

Vor diesem Hintergrund und der stabilen bis wachsenden Inlandsnachfrage ist es
daher auch wenig tberraschend, dass Niedersachsens Exportquote seit 2012 eher
eine Seitwartsbewegung vollzieht und nicht die gleiche Dynamik wie der bundes-
deutsche Durchschnitt aufweist.
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Bauhauptgewerbe

Das Bauhauptgewerbe hat

2014 seine Umsatze
gesteigert

Bauhauptgewerbe hatte
2014 ein gutes Jahr
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Das niedersachsische Bauhauptgewerbe hat in 2014 seine Umsdtze deutlich stei-
gern kdnnen. Die Umsatze wuchsen von 10,7 Mrd. Euro in 2013 um 3,8 % auf 11,1
Mrd. Euro. Zu diesem Wachstum haben alle drei Bereiche beigetragen. Der Woh-
nungsbau wuchs um 6,8 %, der gewerbliche Bau um 3,0 % und der etwas kleinere
,Offentliche und StraBenbau® um 1,0 %. Das Wachstum war dabei im ersten Halb-
jahr deutlich héher als in der zweiten Jahreshalfte. Insoweit scheint das starke
Wachstum insbesondere auf Vorzieheffekten aufgrund des milden Winters in Ver-
bindung mit den niedrigen Zinsen zu beruhen.

Dafir wirde auch sprechen, dass sich das Umsatzplus nicht in einem vergleichbar
deutlichen Beschaftigungsaufbau ausgewirkt hat. Gleichwohl war im Dezember
ein Anstieg von 1,3 % gegeniiber dem Vorjahr zu verzeichnen, was Uber dem
bundesdeutschen Durchschnitt lag. Bundesweit betrug der Beschaftigungsaufbau
1,1 %.

Da bei den Rahmenbedingungen des Bauhauptgewerbes derzeit keine groRRen
Verdnderungen feststellbar sind, gehen wir davon aus, dass dieses auch in diesem
Jahr einen vergleichsweise hohen Wachstumsbeitrag zur niedersachsischen Wirt-
schaft leisten wird. Daflr spricht auch, dass die Januarumsatze des Bauhauptge-
werbes lediglich 0,2 % unter dem Vorjahreswert (Januar 2014) lagen und 23,6 %
Uber den Umsé&tzen im Januar 2013. Dies ist ein Zeichen daflr, dass das Bauge-
werbe gutin das Jahr 2015 gestartet ist.
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Dienstleistungsgewerbe

Der Grol3- und Einzelhandel
im Vorjahresvergleich
verbessert

Tourismus und Gastgewerbe
legten ebenfalls zu

Flr den GroR- und Einzelhandel ergab sich 2014 ein freundliches Bild. Gegenlber
dem Vorjahr stiegen der GroBhandelsumsatz um 1,5 % und der Einzelhandelsum-
satz um 0,7 %. Die Zahlen liegen damit aber immer noch unter dem Niveau des
Jahres 2012. Die Beschaftigung im Einzelhandel wuchs um 0,9 % gegeniber
2013.

Deutlich Uberdurchschnittlich entwickelten sich die folgenden Handelsbereiche:
Der Handel mit Computern (12,8 %), medizinische, orthopddische und kosmeti-
sche Artikeln (4,4 %) sowie Nahrungsmittel, Getranke, Tabakwaren (2,3 %). Berei-
che, die 2014 deutliche Umsatzriickgange hinnehmen mussten, waren Metallwa-
ren, Anstrichmittel, Bau- und Heimwerkerbedarf mit -5,0 % sowie Foto- und opti-
sche Erzeugnisse (ohne Augenoptiker) mit -5,1 %. In allen anderen Segmenten
oszillierte die Umsatzentwicklung gegeniiber dem Vorjahr um die Nulllinie herum.
Insoweit zeigt sich der Einzelhandel in seiner nahezu ganzen Breite gegenlber
dem Vorjahr stabil.

Im Hinblick auf die Beschaftigung war zu beobachten, dass die Anzahl der Voll-
zeitbeschéftigten im Dezember 2014 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 2,0
% zugelegte, wohingegen die Anzahl der Teilzeitbeschaftigten lediglich ein Plus
von 0,4 % aufwies. Eine rlickldufige Beschaftigtenanzahl hatten vor allem Kauf-
hduser (-2,1 %), der Bau- und Heimwerkerbedarf (-12,1 %), der Handel mit Schuh-
und Lederwaren (-2,7 %) sowie mit Foto- und optischen Erzeugnissen (-7,2 %) zu
verzeichnen. Die Entwicklung in diesen Bereichen ist zu einem Teil auf die be-
kannten Marktbereinigungen infolge der Konzentrationsprozesse und Struktur-
verdnderungen zurtickzufiihren. Positiv beziglich der Beschdftigung haben sich
dagegen die Super-/Verbrauchermarkte (1,3 %), der Computerhandel (10,3 %),
der Handel mit medizinischen, orthopadischen und kosmetischen Artikeln (+5,6
%), mit Nahrungsmitteln, Getranken, Tabakwaren (+2,1 %) und mit Zeitschriften,
Zeitungen, Schreibaren und Burobedarf (+3,5 %) gezeigt.

Vor dem konjunkturellen Hintergrund ist davon auszugehen, dass sich der Einzel-
handel auch im Gesamtjahr 2015 stabil bezliglich Umsatz und Beschaftigung zei-
gen wird. Es ist zwar nicht ausgeschlossen, dass sich die geopolitische Unsicher-
heit (z.B. Grexit etc.) auf das Verbrauchvertrauen auswirken, doch gehen wir aktu-
ell nicht davon aus. Diese Risiken diirften sich wie bislang eher dédmpfend auf die
realen Preise (z.B. bei manchen Lebensmitteln) auswirken.

Das niedersdchsische Gastgewerbe zeigte sich im Jahr 2014 umsatzseitig verbes-
sert. Kumuliert lag der Umsatz 5,2 % Uber dem des Jahres 2013. Zu diesem Um-
satzplus hat die Gastronomie mit einem Plus von 5,9 % mehr beigetragen als das
Beherbergungsgewerbe mit 3,8 % - wenngleich sich beide ausgesprochen positiv
entwickelt haben. Diese Umsatzentwicklung spiegelt sich in der Entwicklung der
Beschaftigung. Diese nahm im gleichen Betrachtungszeitraum im Gastgewerbe
um 4,8 % zu. Im Bereich der Beherbergung stieg die Anzahl der Beschaftigten um
4,7 % und im Bereich der Gastronomie um 4,9 %.

In der Summe zeigte sich die Branche gegentber dem Vorjahr deutlich verbessert.
Auch fir das laufende Jahr gehen wir entgegen mancher pessimistischer Erwar-
tungen beziglich der Einfihrung des Mindestlohnes von einer weiteren stabilen
Entwicklung der Branche aus.
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Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote unter
Vorjahresniveau
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Niedersachsens Arbeitsmarkt Trotz der konjunkturellen Abwadrtsentwicklung von 2011 bis 2013 war der nieder-

zeigt sich robust

sdachsische Arbeitsmarkt ausgesprochen robust. Dies hat sich in 2014, in welchem
wir ein reales BIP-Wachstum von 1,3 % hatten, weiter bestdtigt. Die Arbeitslosen-
quote lag im Dezember 2014 — wie auch in praktisch allen anderen Monaten — mit
6,2 % unter dem Vorjahreswert von 6,5 %. Dies hat sich auch in den ersten drei
Monaten des laufenden Jahres fortgesetzt. so lag die Arbeitslosenquote im April
2015 mit 6,2 % unter dem Wert des Vorjahresmonats von 6,6 %.

Strukturell gibt es keinen wesentlichen Unterschied bei den Arbeitslosenquoten
fir Mannern und Frauen. Solche Tassen sich aber in Bezug auf Ausldnder feststel-
len. Deren Quote liegt mit 17,5 % im April 2015 deutlich Gber dem Durchschnitt.
Bei den Arbeitslosen unter 25 Jahren schwankt die Quote in allen Monaten zwi-
schen 5,1 % und 6,0 % und zeigt sich damit im Zeitablauf relativ stabil. Lediglich
im Ferienmonat August war die Quote mit 7,5 % deutlich hdher. Aktuell scheint
sich auch bei dieser Gruppe eine weitere Entspannung anzudeuten, da im April
2015 die Quote mit 5,3 % unterhalb des Vorjahreswertes von 5,6 % lag.

Die Reaktion der Unternehmen auf ricklaufige bzw. steigende Umsétze zeigt sich
nicht zuletzt in der Anzahl der gemeldeten freien Stellen. Diesbeziiglich ist festzu-
halten, dass diese im Jahresdurschnitt 2014 um 5,7 % hdher waren als in 2013.
Auch im April 2015 lag die Zahl der gemeldeten Stellen um 14,0 % hoher als im
Vorjahresmonat und um 2,4 % hdéher als im Vormonat. Dies ist ein Indikator fur
die nach wie vor vorhandene Zuversicht der niedersdchsischen Wirtschaft hin-
sichtlich der weiteren Entwicklung. Dies zeigt sich auch bei der Zahl der sozialver-
sicherungspflichtig Beschdftigten. Diese lag im September 2014 um 1,6 % hé&her
als im Vorjahr. Allerdings hat Niedersachsens Industrie hierzu keinen wesentli-
chen Beitrag geleistet. Die Wachstumstreiber bei der Beschaftigung in diesem
Jahr waren das Sozial- und Gesundheitswesen, die Wirtschaftlichen und Techni-
schen Dienstleistungen (inkl. Immobilien und freiberuflich wissenschaftliche
Dienstleistungen) sowie die Branche Verkehr und Lagerei. Angesichts der Erwar-
tung einer sich fortsetzenden konjunkturellen Erholung dirften sich die Beschaf-
tigung und die Arbeitslosigkeit im laufenden Jahr in Niedersachsen weiter positiv
entwickeln.
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Fazit: Niedersachsens Wirtschaft auch 2015 im Aufwind

BIP-Prognose fiir
Niedersachsen in 2015:
1,6 %

Niedersachsen hat 2014 mit 1,3 % ein BIP-Wachstum erzielt, welches leicht unter-
halb des bundesdeutschen Niveaus von 1,6 % lag, und damit jedoch hoher ausfiel
als es im Herbst letzten Jahren zu erwarten war. Auch fir 2015 gehen wir aufgrund
der vorliegenden Zahlen von einem robusten Wirtschaftswachstum aus. Verant-
wortlich hierfir ist, dass sich die Inlandsnachfrage in Niedersachsen ausgespro-
chen stabil zeigt. Ahnlich sieht es fiir das Baugewerbe und das Verarbeitende Ge-
werbe aus, die gut in das neue Jahr gestartet sind und zur weiteren Konjunktur-
aufhellung beitragen sollten. Da sich zudem der Arbeitsmarkt in den ersten vier
Monaten des Jahres gegenliber dem Vorjahr verbessert zeigte, scheint die nieder-
sachsische Wirtschaft die weitere konjunkturelle Entwicklung positiv zu werten
und damit unsere Einschdtzung zu bestatigen.

Diese Einschatzung wird auch durch bundesdeutsche Zahlen bestatigt. So hat sich
der ifo-Geschaftsklimaindex seit Oktober 2014 kontinuierlich verbessert und im
April den hochsten Stand seit Juni 2014 erreicht. Dazu tragen auch die aufgrund
der erwarteten robusten Konjunktur in den USA und den niedrigen Eurokurs ge-
stiegenen Exporterwartungen bei. Insoweit zeigt sich derzeit bundesweit keine
wesentliche Eintriibung des Stimmungsbildes zur konjunkturellen Entwicklung.
Insgesamt rechnen wir fiir Deutschland mit einem BIP-Zuwachs in Héhe 1,8 %. Da
Niedersachsen im Wesentlichen der bundesdeutschen Entwicklung folgt, ist auch
in 2015 von einem entsprechenden Zuwachs beim realen BIP des Landes auszu-
gehen. Allerdings wird sich Deutschland insgesamt besser entwickeln als Nieder-
sachsen, da sich der AuBenhandel in Niedersachsen nach wie vor etwas schwacher
prasentiert als im bundesdeutschen Durchschnitt.

Vor diesem Hintergrund gehen wird fiir Niedersachsen in diesem Jahr von einem
realen BIP-Wachstum von 1,6 % aus. Allerdings ist an dieser Stelle darauf hinzu-
weisen, dass die fiir Gesamtdeutschland geltenden Prognoserisiken in Form einer
Zuspitzung geopolitischer Konflikte oder aber eine Eskalation der griechischen
Schuldenkrise auch auf Niedersachsen negativ auswirken wiirden.
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Wichtige Hinweise

Die vorstehende Studie ist erstellt worden von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB"). Die
NORD/LB untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Diese Studie und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden
ausschlieBlich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass die Studie einen Anreiz fir Investitions-
tatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfan-
ger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Auf-
forderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRhahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénn-
ten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von
uns fiir zuverlissig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird,
kénnen wir keine Gewahr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen
Ubernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie gedulRerten Meinungen und Prognosen stellen un-
verbindliche Werturteile unserer Analysten dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die
dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre die Organe oder Mitarbeiter kdnnen fir die Richtigkeit,
Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir einen Renditeverlust, indirekte Schdaden, Folge- oder sons-
tige Schdden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Studie vertrauen
(unabhdngig davon, ob diese Verluste durch Fahrldassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die
Gewabhr, Verantwortung oder Haftung ibernehmen

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen und kénnen
sich jederzeit andern, ohne dass dies notwendig angekiindigt oder publiziert wird. Eine Garantie fur die fortgeltende Rich-
tigkeit der Angaben wird nicht gegeben.

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein In-
vestment oder eine Strategie fur die individuellen Verhdltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein
Teil dieser Studie stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfanger der Studie dar. Jeder Empfanger sollte, bevor er
eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlage-
strategien, die Gegenstand dieser Studie sind, sowie fur weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte
Anlagemdglichkeiten sowie fir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des
Inhalts oder von Teilen dieser Studie ist nur mit unserer vorherigen schriftlichen Genehmigung zulassig.

Redaktionsschluss: 4. Juni 2015
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