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Commerzbank-Research: Konjunktur- und Marktausblick 2022

Chefvolkswirt Dr. Jorg Kramer: ,,Mit dem Corona-Virus ist die Inflation zuriickgekehrt.
Langfristig droht eine deutlich h6éhere Inflation, auch wenn die Teuerungsraten 2022
sinken dirften“

Euroraum-Kerninflation im Jahresdurchschnitt 2022 bei 1,6%

Wachstumsprognose 2022: 3,0% fiir Deutschland, 3,5% fiir den Euroraum, 3,8% fir die
USA

DAX-Jahresendprognose 2022 bei 17.200 Punkten

Die Volkswirte der Commerzbank erwarten, dass die deutsche Wirtschaft im Winterhalbjahr
aufgrund der neuen Corona-Welle schrumpfen wird. Weitere Anti-Corona-MalRnahmen und das
vorsichtigere Verhalten der Menschen werden wie im Winter zuvor insbesondere den
Dienstleistungssektor belasten — mit Auswirkungen auf Geschéfte, Friseursalons sowie
Restaurants. ,Der Dienstleistungssektor wird die Wirtschaft im Winter spirbar dampfen®, so
Chefvolkswirt Dr. J6rg Kradmer. Von den Folgen der Coronapandemie betroffen ist auch die
Industrie, die weiterhin von Material- und Lieferengpassen gebremst wird. Diese Probleme dirften
frihestens ab dem Fruhjahr spirbar abnehmen, wenn sich die Infektionslage wieder entspannt.
Die deutsche Wirtschaft kann sich dann auf einen erneuten Aufschwung freuen, denn die
Nachfrage nach industriellen Produkten ist ungebrochen hoch. Fiir das gesamte Jahr 2022
erwarten die Commerzbank-Volkswirte ein Wachstum der deutschen Wirtschaft von 3,0%. Sie
sind damit vorsichtiger als das Gros der Volkswirte.

Die Folgen der Pandemie werden den Commerzbank-Volkswirten zufolge zu Veranderungen in
den Unternehmen flihren. ,Die Lieferketten haben sich in der Krise als unzureichend belastbar
erwiesen. Die Unternehmen werden sie deshalb in den kommenden Jahren umbauen. Dabei geht
es beispielsweise um hohere Lagerbestande oder die Aufteilung der Beschaffungsbudgets auf
mehrere Zulieferer”, so Dr. Kramer.

Im Euroraum tribt sich der Konjunkturausblick zunehmend ein. Nach Einschatzung der
Commerzbank-Volkswirte durfte die Euro-Wirtschaft im Winterhalbjahr stagnieren. Angesichts
rasant steigender Infektionszahlen verscharfen immer mehr Lander die Corona-Regeln. Aufierdem
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leidet die gesamteuropaische Industrie unter fehlenden Vorleistungen und die Energiepreise
steigen deutlich. ,Die Wirtschaft im Euroraum steht vor einem ahnlich harten Winterhalbjahr wie
2020%, so Dr. Kramer. Die Industrie werde die nachlassende Dynamik im Dienstleistungssektor
kaum kompensieren kénnen.

Mit der Corona-Krise ist das Gespenst der Inflation zurlickgekehrt — und es wird bleiben. Die
Teuerungsrate ist zuletzt allerorten massiv gestiegen und liegt im Euroraum zurzeit mit 4%
deutlich Gber dem langfristigen EZB-Ziel von 2%. In der Tat spielen hier etliche Sonderfaktoren
eine Rolle, so dass nach Einschatzung der Commerzbank-Volkswirte die Inflation 2022 zu
Jahresbeginn aus technischen Griinden voriibergehend fallen wird. So werden die zuletzt stark
gestiegenen Energiepreise 2022 nicht noch einmal so stark steigen wie bislang. Auch wird sich die
Knappheit an Zwischenprodukten mit dem typischen Abklingen der Pandemie im Frihsommer
bessern und den Inflationsdruck lindern. Der Einmal-Effekt der zwischenzeitlichen
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland, die die Inflationsrate im H2 2021 nach oben getrieben
hatte, entfallt im Januar 2022. Die Experten erwarten, dass der nach der Jahreswende absehbare
Ruckgang der Inflation die EZB in ihrem Kurs bestatigen und ihre langfristigen
Inflationserwartungen bei unter 2% belassen wird. Folglich werde sie ihren Leitzins nicht bereits
2022 anheben. Dies spricht dafiir, dass sich die Vermdgenspreisinflation ein weiteres Jahr
fortsetzen wird. Auf langere Frist jedoch rechnen die Commerzbank-Volkswirte mit einer dauerhaft
héheren Inflation. ,Im Kielwasser der Pandemie durfte in den nachsten Jahren weiter zu viel
Liquiditat in den Umlauf kommen, was fur mehr Inflation spricht. Der sinkende Anteil der
Arbeitsbevolkerung in vielen aktiven wirtschaftlichen Weltregionen, der Klimawandel sowie De-
Globalisierung kommen hinzu®, so Dr. Kramer.

Die Corona-Krise hat auch die Geldpolitik der EZB verandert. “Mit dem in der Krise geschaffenen
PEPP-Anleihekaufprogramm hat die EZB weitere Fesseln abgestreift, so Dr. Kramer. Vor allem
habe die EZB seit Beginn der Pandemie Staatsanleihen in einem sehr hohen Ausmal} gekauft.
»oie hat nicht nur die gesamten Haushaltsdefizite finanziert, sondern darliber hinaus das Volumen
der umlaufenden Staatsanleihen reduziert, sie also verknappt®, so Dr. Kramer.

Auch in den USA ist Inflation zum beherrschenden Thema geworden — dies betrifft immer mehr
Warengruppen. Nach Einschatzung der Commerzbank-Volkswirte werden sich die US-
Inflationsraten im kommenden Jahr zumindest fir pandemisch betroffene Giter normalisieren.
Auch sollte sich im Jahresverlauf die Nachfrage von Waren hin zu Dienstleistungen verschieben.
Dies hatte zur Folge, dass die internationalen Lieferketten entlastet werden und sich die
weltweiten Materialengpasse zumindest verringern. Da der Preisanstieg jedoch breiter angelegt ist
und insbesondere die Léhne gestiegen sind, dirfte die US-Inflationsrate im kommenden Jahr bei
3,8% liegen. Die Probleme der Lieferketten, insbesondere das Problem mit der ausreichenden
Versorgung mit Mikrochips, sind zwar unerwartet zah, diirften sich aber den Commerzbank-
Volkswirten zufolge im Laufe des Jahres entspannen.
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Wachstumsprognosen Commerzbank Research

2022 2023
Euroraum 3,5 2,5
Deutschland 3,0 3,3
USA 3,8 2,8
China 4,5 4,5
Welt 4,5 3,6
US-Dollar (je Euro
per Jahresende) 1,08 1,14
Pressekontakt
Bernd Reh +49 69 136-46971
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Uber die Commerzbank

Die Commerzbank ist die fiihrende Bank fiir den Mittelstand und starker Partner von rund

30.000 Firmenkundenverbiinden sowie rund 11 Millionen Privat- und Unternehmerkunden in
Deutschland. In zwei Geschéftsbereichen — Privat- und Unternehmerkunden sowie Firmenkunden —
bietet die Bank ein umfassendes Portfolio an Finanzdienstleistungen. Die Commerzbank wickelt rund
30 Prozent des deutschen AuRenhandels ab und ist im Firmenkundengeschéft international in knapp 40
Landern vertreten. Die Bank konzentriert sich auf den deutschen Mittelstand, GroRunternehmen sowie
institutionelle Kunden. Im internationalen Geschéaft begleitet die Commerzbank Kunden mit einem
Geschéaftsbezug zu Deutschland und Unternehmen aus ausgewahlten Zukunftsbranchen. Privat- und
Unternehmerkunden profitieren im Zuge der Integration der Comdirect von den Leistungen einer der
modernsten Onlinebanken Deutschlands in Verbindung mit persénlicher Beratung vor Ort. Die polnische
Tochtergesellschaft mBank S.A. ist eine innovative Digitalbank und betreut rund 5,5 Millionen Privat-
und Firmenkunden Uberwiegend in Polen sowie in der Tschechischen Republik und der Slowakei. Im
Jahr 2020 erwirtschaftete die Commerzbank mit knapp 48.000 Mitarbeitern Bruttoertrage von rund

8,2 Milliarden Euro.
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Disclaimer und zukunftsgerichtete Aussagen

Diese Mitteilung enthalt in die Zukunft gerichtete Aussagen. Dabei handelt es sich um Aussagen, die
keine Tatsachen der Vergangenheit beschreiben. Solche Aussagen in dieser Mitteilung betreffen unter
anderem die erwartete zukunftige Geschéaftsentwicklung der Commerzbank, erwartete Effizienzgewinne
und Synergien, erwartete Wachstumsperspektiven und sonstige Chancen fir eine Wertsteigerung der
Commerzbank sowie die erwarteten zukiinftigen finanziellen Ergebnisse,
Restrukturierungsaufwendungen und sonstige Finanzentwicklungen und -angaben. Diese in die Zukunft
gerichteten Aussagen basieren auf aktuellen Planungen, Erwartungen, Schatzungen und Prognosen des
Vorstands. Sie sind von einer Reihe von Annahmen abhéangig und unterliegen bekannten und
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unbekannten Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren, die dazu fihren kénnen, dass die
tatsachlichen Ergebnisse oder Entwicklungen wesentlich von jenen abweichen, die durch diese in die
Zukunft gerichteten Aussagen ausgedriickt oder impliziert werden. Solche Faktoren sind etwa die
Verfassung der Finanzmarkte in Deutschland, Europa, den USA und in anderen Regionen, in denen die
Commerzbank einen erheblichen Teil ihrer Ertrage erzielt und einen erheblichen Teil ihrer
Vermdgenswerte halt, die Preisentwicklung von Vermdgenswerten und Entwicklung von
Marktvolatilitaten, insbesondere aufgrund der andauernden europaischen Schuldenkrise, der mogliche
Ausfall von Kreditnehmern oder Kontrahenten von Handelsgeschaften, die Umsetzung ihrer
strategischen Initiativen zur Verbesserung des Geschaftsmodells, die Verlasslichkeit ihrer Grundsatze,
Verfahren und Methoden zum Risikomanagement, Risiken aufgrund regulatorischer Anderungen sowie
andere Risiken. In die Zukunft gerichtete Aussagen gelten deshalb nur an dem Tag, an dem sie gemacht
werden. Die Commerzbank ist nicht verpflichtet, die in dieser Mitteilung enthaltenen, in die Zukunft
gerichteten Aussagen auf den neuesten Stand zu bringen oder abzuandern, um Ereignisse oder
Umstéande zu reflektieren, die nach dem Datum dieser Mitteilung eintreten.
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