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Commerzbank Research: Deutschland bei Wachstum 2016 nur noch Durchschnitt

1,3 Prozent BIP-Wachstum 2016 fiir Deutschland und E  uroraum erwartet

Chefvolkswirt Kramer: ,Konsum und lockere Geldpolit ik treiben Scheinaufschwung*

Das Wachstumstempo wird sich in Deutschland 2016 auf lediglich 1,3 Prozent (2015: 1,7 Prozent)
verlangsamen und damit nach Einschatzung der Commerzbank-Volkswirte nur noch den Durchschnitt
des Euroraums erreichen. Als gro3e Exportnation werde Deutschland besonders stark unter der
Konjunkturabkiihlung in den Schwellenlandern leiden, fir die mit der anstehenden Zinserhéhung der
US-Notenbank Fed ,eine Dekade des billigen Geldes endet”, heil3t es im Wirtschaftsausblick 2016 von
Commerzbank Economic Research.

.Deutschland erlebt einen konsumgetriebenen Scheinaufschwung. Unter der glanzenden Oberflache
kommt es aber zunehmend zu Fehlentwicklungen®, sagte Commerzbank-Chefvolkswirt Jérg Kramer
am Montag in Frankfurt bei der Vorstellung der Konjunkturprognosen. Die nochmals ausgeweitete
Negativzinspolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) fache das Wachstum kinstlich an. ,Die lockere
Geldpolitik treibt die Aktienkurse und Immobilienpreise hierzulande in die Hohe. Die EZB riskiert
Finanzblasen, die eines Tages platzen kdnnen. Die Risiken werden von Jahr zu Jahr gro3er”, so
Kramer.

Die EZB sollte sich die US-Notenbank Fed zum Vorbild nehmen und allméhlich einen Ausstieg aus der
Nullzinspolitik signalisieren. ,Mit der jingsten Zinssenkung und Verlangerung des Anleihekaufpro-
gramms sendet die EZB die falschen Signale. Der Euroraum steckt nicht mehr so tief in der Krise*,
sagte der Commerzbank-Chefvolkswirt.

~Amerika hat sich aus der Krise heraus gearbeitet und praktisch Vollbeschéaftigung erzielt. Das
Wachstum ist mit 2,5 Prozent ordentlich und stabil”, so Kramer. Dies erlaube der Fed, noch diesen
Monat als erste aus der lockeren Geldpolitik auszusteigen und in zwei Jahren wieder ein normales
Zinsniveau zu erreichen. Davon werde auch der Dollar profitieren, der Ende 2016 die Paritat zum Euro
fast erreichen kénne. Bei den Zinsen werde der Vorsprung der USA gro3er. Wahrend 10jéhrige US-
Treasuries Ende 2016 etwa 3 Prozent Rendite abwerfen durften, werden entsprechende
Bundesanleihen wohl noch unter 1 Prozent rentieren.

Die Weltwirtschaft werde wieder starker vom soliden US-Wachstum getragen. China schaffe es mit
einer Wachstumsrate 2016 von 6,3 Prozent lediglich, einen Einbruch der Konjunktur zu verhindern,
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allerdings zum Preis einer hohen Verschuldung und ,,Zombifizierung“ vieler unrentabler Staatsunter-
nehmen. Andere Schwellenléander kénnten allerdings Probleme bekommen, sich an das steigende
Zinsniveau anzupassen.

Der Richtungswechsel in der US-Zinspolitik ist Kramer zufolge 2016 die grofite Veranderung fir die
Weltwirtschaft im Vergleich zu 2015. Eine weitere Trendwende erwartet er bei den Rohstoffen. Nach
dem Preisverfall der letzten Jahre sei die Férderung von Ol und Industriemetallen vielerorts nicht mehr
rentabel. Die Rohstoff-Experten der Commerzbank erwarten bis Ende 2016 einen Anstieg des Brent-
Olpreises auf 63 Dollar. ,Das spricht fiir wieder etwas héhere Inflationsraten®, so Kramer.

Fur den Aktienmarkt erwarten die Commerzbank-Experten weiter steigende Kurse. ,Die EZB hat ihr
Anleihekaufprogramm nochmal verlangert und verspricht damit auf Jahre reichlich Liquiditat und
niedrige Zinsen®, erklarte Kramer zum positiven Umfeld fur Aktien. Unterschiedliche Verlaufe in
Konjunktur und Geldpolitik dirften aber weiterhin fir volatile Markte sorgen. Dem Dax insgesamt
trauen die Aktien-Strategen der Commerzbank einen Anstieg bis Ende 2016 auf 12.600 Punkte zu,
wobei zwischenzeitlich auch Korrekturen bis auf ein Niveau bei 10.400 Punkten moglich seien.
Investoren sollten daher Kursriickschlage nutzen, um zu gunstigeren Einstiegspreisen einzusteigen.
Fundamental seien DAX-Aktien mit einer durchschnittlichen Dividendenrendite von 2,8 Prozent
weiterhin attraktiv, zumal fiir 24 der 30 Dax-Unternehmen hohere Dividenden winken.

Prognosen Commerzbank Economic Research
Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in % im Vergleich zum Vorjahr

2015 2016 2017

Deutschland 1,7 1,3 1,3
Euroraum 15 1,3 15

- Frankreich 1,1 1,0 1,4

- ltalien 0,7 1,0 1,0

- Spanien 3,2 3,0 2,7
USA 2,5 2,5 2,5
China 6,8 6,3 6,0
US-Dollar (je Euro 1,09 1,03 1,04
per Jahresende)

—
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Mehr im Internet: www.commerzbank.com > Research
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Uber die Commerzbank

Die Commerzbank ist eine fihrende, international agierende Geschéaftsbank mit Standorten in mehr
als 50 Landern. Kernmérkte der Commerzbank sind Deutschland und Polen. Mit den
Geschaftsbereichen Privatkunden, Mittelstandsbank, Corporates & Markets und Central & Eastern
Europe bietet sie ihren Privat- und Firmenkunden sowie institutionellen Investoren ein umfassendes
Portfolio an Bank- und Kapitalmarktdienstleistungen an. Die Commerzbank finanziert tiber 30% des
deutschen AuRenhandels und ist unangefochtener Marktfiihrer in der Mittelstandsfinanzierung. Mit den
Tdchtern comdirect und der polnischen mBank verfligt sie Uber zwei der weltweit innovativsten
Onlinebanken. Die Commerzbank betreibt mit rund 1.100 Filialen sowie rund 90
Geschéftskundenberatungszentren eines der dichtesten Filialnetze der deutschen Privatbanken.
Insgesamt betreut die Bank rund 15 Millionen Privat- sowie 1 Million Geschéfts- und Firmenkunden.
Die 1870 gegriindete Bank ist an allen wichtigen Bérsenplatzen der Welt vertreten. Im Jahr 2014
erwirtschaftete sie mit durchschnittlich rund 52.000 Mitarbeitern Bruttoertrage von knapp 9 Milliarden
Euro.
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