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Commerzbank Research: Mehr Wachstum in Deutschland und Euroraum

Volkswirte erhdhen Wachstumsprognose 2015 wegen nie drigem Olpreis und Euro

Chefvolkswirt Kramer: ,EZB-Anleihenkaufprogramm ist Euro-Abwertungsprogramm®

Der gesunkene Olpreis und die Abwertung des Euro verbessern die Wachstumsaussichten fiir
Deutschland und den Euroraum. Die Volkswirte der Commerzbank heben deshalb ihre
Wachstumsprognosen 2015 an, um 0,4 Prozentpunkte auf 1,5 Prozent fur Deutschland und um 0,3
Prozentpunkte auf 1,1 Prozent fir den Euroraum.

,Durch den Riickgang des Olpreises und die Euro-Abwertung haben sich die konjunkturellen
Rahmenbedingungen zuletzt spirbar verbessert”, sagte Jérg Kramer, Chefvolkswirt der
Commerzbank am Freitag in Frankfurt. Knapp die Hélfte des Olpreisriickgangs sei bei den
Konsumenten in Europa angekommen und erhdéhe deren verfligbares Einkommen um rund

ein Prozent. ,Ein Teil davon wird in den Konsum flieRen, besonders in Deutschland, weil die privaten
Haushalte und die Unternehmen hierzulande nicht zu hoch verschuldet sind“, so Kramer.

Der zweite Konjunkturtreiber ist nach Ansicht der Commerzbank-Volkswirte die Abwertung des Euro,
der gegenuber den wichtigsten Handelswahrungen seit Mitte letzten Jahres um 7 Prozent verloren
hat. ,Der Druck auf den Euro hat mit der jingsten geldpolitischen Lockerung der Européischen
Zentralbank (EZB) weiter zugenommen*, erklarte Kramer. ,Das unerwartet grof3e
Anleihenkaufprogramm der EZB ist damit ein Abwertungsprogramm fir Euro-Dollar.“ Die
Commerzbank-Analysten rechnen mit einem weiteren Riickgang des Euro-Dollar-Kurses bis auf 1,04
Dollar je Euro zum Jahresende.

Die Inflationsraten im Euroraum durften bis zum Herbst negativ bleiben, so die Commerzbank-
Volkswirte. Fur den Jahresdurchschnitt rechnen sie weiterhin mit minus 0,1 Prozent im Euroraum, fur
Deutschland wurde die Inflationsprognose auf 0,5 Prozent gesenkt (von 0,7 Prozent). ,Die niedrige
Inflationserwartung konnte der EZB Argumente liefern, beim Anleihekaufprogramm noch eins drauf zu
satteln®, erwartet Kramer. ,Das kdnnte den Reformdruck auf die Peripherielander weiter lockern und
die Losung der Staatsschuldenkrise behindern.”

Die Rendite der zehnjéhrigen Bundesanleihe dirfte wegen der Anleihenk&ufe der EZB noch nicht ihr
Tief gesehen haben, erwarten die Commerzbank-Volkswirte. Erst die anstehenden
Leitzinserh6hungen in den USA kdnnten auch hierzulande fur leicht steigende Renditen in der zweiten
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Jahreshaélfte 2015 sorgen. Die Jahresend-Prognose fur die Zehnjahres-Bundrendite wurde deshalb
von 1,0 Prozent auf 0,6 Prozent gesenkt.
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Uber die Commerzbank

Die Commerzbank ist eine flihrende, 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 iber 30 Prozent
des deutschen AuRenhandels und ist unangefochtener Marktfuhrer in der Mittelstandsfinanzierung. Mit
den Tochtern comdirect und der polnischen mBank verfligt sie Giber zwei der weltweit innovativsten
Online-Banken. Die Commerzbank betreibt mit rund 1.200 Filialen eines der dichtesten Filialnetze der
deutschen Privatbanken. Insgesamt betreut die Bank rund 15 Millionen Privat- sowie 1 Million
Geschafts- und Firmenkunden. Die 1870 gegriindete Bank ist an allen wichtigen Borsenplatzen der
Welt vertreten. Im Jahr 2013 erwirtschaftete sie mit durchschnittlich rund 54.000 Mitarbeitern
Bruttoertrdge von mehr als 9 Milliarden Euro.
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