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Konjunkturausblick Commerzbank-Research: Endlich mehr Wachstum in
Deutschland und im Euroraum

Chefvolkswirt Dr. Jorg Kramer: ,,Auch Insolvenzwelle wird die wirtschaftliche Erholung
nicht aufhalten”

Wachstumsprognose 2021: 4,0% fiir Deutschland, 4,5% fiir den Euroraum, 6,8% fur die
USA

DAX-Jahresendprognose 2021 bei 14.200 Punkten

Euroraum-Kerninflation im Jahresdurchschnitt 2021 bei 1,1%

Die Volkswirte der Commerzbank haben ihre 2021-Wachstumsprognose fir Deutschland von
3,5% auf 4,0% angehoben. Sie rechnen mehr denn je mit einer kraftigen wirtschaftlichen
Erholung. ,Der Hochpunkt der Pandemie scheint hinter uns zu liegen. In immer mehr Landkreisen
werden die Beschrankungen gelockert. Daflr sprechen auch die rasch fortschreitenden
Impfungen®, sagte Chefvolkswirt Dr. Jorg Kramer. Damit wird sich das 6ffentliche Leben in
Deutschland wieder schrittweise normalisieren. ,Ich erwarte einen Post-Corona-Boom®, so
Kramer. Dafir spreche auch, dass die privaten Haushalte einen Teil des Konsums nachholen
werden, auf den sie wahrend der Pandemie notgedrungen verzichten mussten. ,Selbst wenn die
Menschen nur einen Teil ihrer Corona-Ersparnisse ausgeben, gibt das dem Konsum einen
ordentlichen Zusatzschub.“ Zur starken Erholung dirfte bald auch wieder die Industrie beitragen,
die zuletzt durch Materialmangel gebremst wurde. Trotz dieses positiven Ausblicks sehen die
Commerzbank-Volkswirte eine deutliche Zunahme der Unternehmensinsolvenzen. ,Wegen des
langen Lockdowns erwarten wir eine Pleite-Welle, aber keinen Pleite-Tsunami wie nach dem
Platzen der Aktienblase vor gut 20 Jahren®, so Kramer. Die Pleitewelle sei natrlich belastend,
werde die wirtschaftliche Erholung aber nicht aufhalten.

Auch im Euroraum werden nach Einschatzung der Commerzbank-Volkswirte die fortschreitenden
Impfungen und steigenden Temperaturen die Inzidenzwerte auf absehbare Zeit sinken lassen und
spurbare Lockerungen ab Ende Mai erlauben. ,Wegen des besser als erwarteten Starts in das
Jahr wird die Wirtschaft im Euroraum 2021 voraussichtlich um 4,5% wachsen®, so Kramer. Trotz
dieser starken wirtschaftlichen Erholung erwarten die Commerzbank-Volkswirte fur dieses und das
nachste Jahr noch kein echtes Inflationsproblem. Zwar steigen die Produzentenpreise mittlerweile
deutlich. Aber das werde nur wenig auf den Verbraucherpreisindex durchschlagen. ,Die Inflation
wird nicht mehr von den Waren, sondern von den Dienstleistungen dominiert?, so Kramer. Diese
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hingen an den Arbeitskosten, die aber wegen der Probleme an den Arbeitsmarkten nur moderat
stiegen. Entsprechend rechnen die Commerzbank-Volkswirte

fur dieses Jahr im Euroraum nur mit einer Kerninflationsrate von 1,1%. Auf lange Sicht sehen sie
jedoch betrachtliche Inflationsrisiken. ,Der Kredithunger der Staaten bleibt ebenso hoch wie die
Bereitschaft der EZB, ihn durch Anleihekaufe zu stillen®, erlautert Kramer. Dadurch gelange weiter
zu viel Geld in Umlauf, was sich in einer héheren Inflation niederschlagen werde, wenn die
Arbeitsmarkte in ein paar Jahren wieder eng sein werden.

Die EZB gerate immer mehr unter den Einfluss der hoch verschuldeten Staaten, so Kramer. Sie
betreibe eine implizite Zinskurvensteuerung. So lange die Inflation niedrig bleibt, sei dies kein
Problem. ,Steigt aber die Inflation, dann zwingt die Zinskurvensteuerung eine Zentralbank, Feuer
mit Benzin zu I6schen®, so Kramer. Die Commerzbank-Volkswirte erwarten weiter, dass die EZB
im Herbst ihre Erwartung bekraftigt, die Anleihekdufe im Rahmen des PEPP-Programmes bis zum
Frdhjahr schrittweise einzustellen. ,Allerdings hat die EZB das PEPP-Anleihekaufprogramm lieben
gelernt. Die Tauben im EZB-Rat werden es im Fruhjahr ndchsten Jahres nicht ohne ein
Sicherheitsnetz beenden. Ich erwarte eine weitere Aufstockung des PEPP-Volumens um 250 Mrd.
Euro®, so Kramer.

»,Einige Folgen der lockeren Geldpolitik beobachten wir schon Iangst mit Sorge, namlich die
Uberbewertung vieler Assets. Das Zuviel an Geld wird die Vermbgenspreise weiter inflationieren,
bis in ein paar Jahren die Verbraucherpreis-Inflation anzieht®, erlautert Kramer. Bestes Beispiel
sind die Immobilienpreise. Immobilien seien hoch bewertet, wobei der Hohepunkt vermutlich noch
nicht erreicht sei. ,Das Risiko ist real, dass wir in ein paar Jahren eine Immobilienblase haben®,
erlautert Kramer. Den Commerzbank-Volkswirten zufolge sind auch Aktien von diesem
Liquiditatseffekt betroffen. Doch anders als Immobilien, deren Preise derzeit nur eine Richtung
kennen, reagieren Aktien auch auf realwirtschaftliche und andere Gegebenheiten, zumal Aktien
schneller gehandelt werden kénnen als Immobilien. Im zweiten Halbjahr steigt an den
Aktienmarkten das Risiko von Ruickschlagen, so die Einschatzung der Commerzbank-Volkswirte.

In den USA hat sich dank des weit fortgeschrittenen Impfprozesses und des Billionen US Dollar-
schweren Konjunkturprogrammes des neuen US Prasidenten Joe Biden der Konjunkturausblick
weiter aufgehellt. Daher haben die Commerzbank-Volkswirte die Wachstumsprognose fiir die US-
Wirtschaft 2021 weiter von 6,5% auf 6,8% angehoben. Die US-Notenbank Fed durfte die
Reduktion ihrer Anleihekaufe (,tapering“) im ersten Quartal 2022 einleiten — ein Quartal friher als
bisher unterstellt. Die Commerzbank-Volkswirte erwarten diesen Schritt spater als die meisten
Volkswirte. ,Dahinter steht die Vorstellung, dass die Fed héherem politischen Druck ausgesetzt ist
als friher®, erlautert Kramer. Eine Erhéhung der Fed-Leitzinsen wird nicht vor 2024 gesehen.

Verantwortlich: Telefon +49 69 136-22830
Commerzbank Aktiengesellschaft Fax +49 69 136-29955
Group Communications presse-firmenkunden@commerzbank.com

60261 Frankfurt am Main www.commerzbank.de/konzern



Seite 3 COMMERZBANK

Wachstumsprognosen Commerzbank Research

2021 2022
Euroraum 4,5 50
Deutschland 4,0 4,5
GroBbritannien 7,0 6,0
USA 6,8 4,3
China 8,4 5,0
Welt 6,0 4,0
US-Dollar (je Euro
per Jahresende) 1,20 1,26
Pressekontakt
Bernd Reh +49 69 136-46971
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Uber die Commerzbank

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

30.000 Firmenkundenverbiinden sowie rund 11 Millionen Privat- und Unternehmerkunden in
Deutschland. In zwei Geschéaftsbereichen — Privat- und Unternehmerkunden sowie Firmenkunden —
bietet die Bank ein umfassendes Portfolio an Finanzdienstleistungen. Die Commerzbank wickelt rund
30 Prozent des deutschen Aufienhandels ab und ist im Firmenkundengeschéaft international in knapp 40
Landern vertreten. Die Bank konzentriert sich auf den deutschen Mittelstand, GroRunternehmen sowie
institutionelle Kunden. Im internationalen Geschaft 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 berwiegend 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 zukiinftige Geschaftsentwicklung der Commerzbank, erwartete Effizienzgewinne
und Synergien, erwartete Wachstumsperspektiven und sonstige Chancen fiir eine Wertsteigerung der
Commerzbank sowie die erwarteten zuklinftigen finanziellen Ergebnisse,
Restrukturierungsaufwendungen und sonstige Finanzentwicklungen und -angaben. Diese in die Zukunft
gerichteten Aussagen basieren auf aktuellen Planungen, Erwartungen, Schatzungen und Prognosen des
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Vorstands. Sie sind von einer Reihe von Annahmen abhangig und unterliegen bekannten und
unbekannten Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren, die dazu fiihren kénnen, dass die
tatsachlichen Ergebnisse oder Entwicklungen wesentlich von jenen abweichen, die durch diese in die
Zukunft gerichteten Aussagen ausgedruckt oder impliziert werden. Solche Faktoren sind etwa die
Verfassung der Finanzmérkte in Deutschland, Europa, den USA und in anderen Regionen, in denen die
Commerzbank einen erheblichen Teil ihrer Ertrage erzielt und einen erheblichen Teil ihrer
Vermogenswerte halt, die Preisentwicklung von Vermdgenswerten und Entwicklung von
Marktvolatilitaten, insbesondere aufgrund der andauernden europaischen Schuldenkrise, der mdgliche
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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