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Fazit: Die Aktienmarkte reagieren auf die Nachricht eines voraussichtlich bald verfigbaren Impfstoffs nahezu euphorisch.
Die aktuelle Realitat ist hingegen vom zweiten Lockdown bestimmt, der einen erneuten BIP-Rickgang im vierten Quartal
immer wahrscheinlicher macht. Die zweite Welle der Pandemie triff nicht nur direkt betroffene Dienstleistungsbranchen,
sondern auch konjunktursensitive Branchen des Verarbeitenden Gewerbes.

In der Industrie stieg das Insolvenzrisiko bereits im Jahr 2019 an, und es hat in diesem Jahr weiter zugenommen. Das
héhere Ausfallrisiko kann zwar durch eine stabile Konjunktur im Jahr 2021 reduziert, aber nicht vollkommen eliminiert
werden. Voraussetzung dafur ist jedoch, dass es nicht zu einem erneuten Lockdown im nachsten Jahr kommt. Somit
sollte die Aussicht auf einen Impfstoff weniger als positive Uberraschung gesehen werden, sondern vielmehr als not-
wendige Voraussetzung fir die erwartete Konjunkturentwicklung —und damit fiir eine Reduzierung des Ausfallrisikos im
Verarbeitenden Gewerbe.

Impfstoff gibt Hoffnung auf stabile Erholung im Jahr 2021

Der zweite Lockdown belastet zunehmend die aktuelle wirtschaftliche Dynamik in Europa. Gleichzeitig hellt sich der Ausblick auf,
weil voraussichtlich bald ein wirksamer Impfstoff verfiigbar ist, der zukiinftige Lockdown-MaRRnahmen unwahrscheinlicher macht.
Die meisten Prognosen beruhen bereits auf solch einem Erfolg; fur das Jahr 2021 werden im Allgemeinen keine weiteren spiirba-
ren Lockdown-MalRnahmen erwartet. Stattdessen wird von einer graduellen Erholung ausgegangen, die fiir anhaltend positives
Quartalswachstum sorgen wird. Wie schnell sich ein erfolgreicher Impfstoff positiv auf die Wirtschaft auswirken wird, bleibt jedoch
abzuwarten. Zweifellos werden der erste und der aktuelle Lockdown noch lange die Verschuldung vieler Unternehmen pragen.

Ohne einen wirksamen Impfstoff diirften die aktuellen Wachstumsprognosen fiir das Jahr 2021 zu optimistisch ausfallen, Ahnliches
gilt fur das Insolvenzrisiko. Denn der erneute Lockdown hat die Hoffnung, die deutsche Wirtschaft kénnte bereits im Jahr 2021 ihr
Vorkrisenniveau erreichen, deutlich gedampft und damit fir einen bedeutenden Anstieg des systematischen Ausfallrisiko gesorgt.
Dies gilt nicht nur fur direkt betroffene Dienstleistungsbranchen wie die Gastronomie, sondern auch fiir konjunktursensitive Bran-
chen des Verarbeitenden Gewerbes. Hierzu zéhlen Maschinenbau, Automotive, sowie Metall-, Elektro- und Chemieindustrie. Ein
Impfstoff wiirde den Ausblick gerade fiir diese Branchen aufhellen, da deren Entwicklung weniger volatil bzw. mit deutlich weniger
Risiko behaftet ware. Es stellt sich die Frage, welche Insolvenzquotenhdhe bereits aus dem wirtschaftlichen Rickgang im
Jahr 2020 zu erwarten ist, und wie wichtig eine schnelle und nachhaltige Erholung im Jahr 2021 sein wird, um den Anstieg
der Insolvenzzahlen entgegenzuwirken.

Abb. 1: Produktion des Verarbeitenden Gewerbes, 2015 = 100
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Wieviel Insolvenzdruck hat sich bereits in verschiedenen Branchen aufgebaut?

Im Jahr 2019 ist die Produktion des Verarbeitendes Gewerbes um 4,1 % gesunken. Aber bereits seit Mitte 2018 war sie in der
Tendenz abwartsgerichtet. Da die Veranderung der Produktion ein entscheidender Bestimmungsfaktor fiir die jahrliche Insol-
venzquote konjunktursensitiver Branchen darstellt, ergab sich bereits im Jahr 2019 ein aufbauender fundamentaler Insolvenz-
druck; Modellschatzungen signalisieren denn auch eine ansteigende Insolvenzrate im Jahr 2019. Die Hoffnung damals wie heute
richtet sich auf die Wachstumsrate des jeweils kommenden Jahres. So ist aktuell die Erwartung hoch, mit der Erholung im Jahr
2021 sinke die fundamentale Insolvenzquote wieder — die vor allem im Jahr 2020 deutlich angestiegen ist. Da fiir Unternehmens-
ausfalle nicht nur die Tiefe, sondern vor allem die Dauer einer Rezession entscheidend ist, ist eine (berzeugende Erholung im
Jahr 2021 von enormer Bedeutung, um die sich aufbauende Insolvenzgefahr der Vorjahre zu mildern.

Hier ist allerdings die deutliche Erholung des Verarbeitenden Gewerbes in den letzten Monaten zu erwahnen. Die Produktion ist
seit ihrem Tiefpunkt im April bis September um 29 % angestiegen und hat bereits 91 % ihres Vorkrisenniveaus im Januar 2020
erreicht; im April lag sie 30 % unterhalb des Januar-Wertes. Die schnelle Erholung setzte bereits im Mai ein, maf3geblich ange-
trieben durch eine dynamische asiatische Wirtschaft, die der globalen Industrieproduktion sowie dem Welthandel Impulse verlieh.
Infolge lieR das Insolvenzrisiko bereits etwas nach. Entscheidend wird nun sein, dass das vierte Quartal zu keinem deutlichen
Einbruch fuhrt. Allerdings steigen die Infektionszahlen weltweit weiter an und erhéhen das Risiko eines globalen Lockdowns zum
Jahreswechsel 2020/2021. Zudem ist es unwahrscheinlich, dass ein Impfstoff bereits vor dem zweiten Quartal 2021 einen spuir-
baren Einfluss auf die Konjunkturentwicklung haben wird.

Tabelle 1: Historische und auf Basis der Konjunktur geschétzte Insolvenzquoten, in %

Durchschnitt Insolvenzquote Crseiize CRoHikizE
2010-2018 2018 Insolvenzquote  Insolvenzquote
2019 2020
Automotive 1,0 0,7 1,4 2,4
Chemie 0,8 0,7 0,8 0,7
Elektrotechnik 0,9 0,7 0,9 1.4
Gummi und Kunststoff 0,9 0,6 0,9 1.8
Maschinenbau 1,0 0,7 0,8 1,3
Metallbearbeitung 0,8 0,8 1,0 15
Metallerzeugnisse 0,9 0,6 0,7 11
Papier 0,8 1,0 11 1.3

Quellen: Statistisches Bundesamt; IKB-Schatzung Fundamentwerte

Tabelle 1 zeigt die geschatzten Insolvenzquoten fir die Jahre 2019 und 2020 auf Grundlage der konjunkturellen Entwicklung bzw.
des Produktionsverlaufs. Angesichts der fundamentalen Insolvenzquoten ergab sich bereits fiir das Jahr 2019 ein héheres Insol-
venzrisiko, das sich in diesem Jahr — abgesehen von der Chemieindustrie — nochmals deutlich erhéht. Tabelle 1 veranschaulicht
zudem, dass das aktuelle Ausfallrisiko im Vergleich zum Jahr 2018 und zum historischen Durchschnitt durchaus bedeutend ist.
Eine weniger Uiberzeugende Erholung im Jahr 2021 wirde die Insolvenzschatzungen weiter nach oben treiben und das Insolvenz-
risiko nochmals splrbar ansteigen lassen. Denn die Abweichungen zwischen tatséchlicher und geschéatzter Fundamentalinsol-
venzquote sind historisch nicht systematisch. Das bedeutet: Abweichungen bleiben nicht bestehen, sondern sie forcieren einen
Anpassungsprozess. Entweder steigen die Insolvenzquoten im Jahr 2021 oder die geschatzten Fundamentalwerte sinken auf-
grund einer besseren Konjunktur. Die h6heren Schatzergebnisse fur die Insolvenzquoten der Jahre 2019 und 2020 zeigen also,
wie wichtig eine stabile Konjunkturentwicklung im Jahr 2021 sein wird, um das bereits aufgebaute Insolvenzrisiko zu dampfen. Sie
dokumentieren aber auch, dass ohne Zweifel mit steigenden Insolvenzraten im nachsten Jahr zu rechnen ist.

Was kann ein Impfstoff im Jahr 2021 bewirken?

Wird die Konjunktur im Jahr 2021 nicht mehr durch Lockdown-MaRRnahmen belastet, sollte sich die Konjunktur in allen Quartalen
positiv entwickeln. Aufholeffekte und die globale Konjunktur stiitzen diese Erwartung. In diesem Szenario ist in Deutschland ein
BIP-Wachstum von lber 5 % zu erwarten — auch wenn die vierteljahrlichen Wachstumsraten nicht sehr hoch sind — die unterlie-
gende Wachstumsdynamik also nicht sehr stark ausgepragt ist. Entscheidend ist vielmehr die Annahme keiner weiteren
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Lockdown-Mafinahmen, die zu einem erneuten Riickgang der Wirtschaftsaktivitaten fihren wirden. Ein erfolgreicher Impfstoff,
der vor allem in der zweiten Jahreshalfte 2021 das Lockdown-Risiko deutlich reduziert und die Pandemie-Angst in den Hintergrund
schiebt, ist hierfir notwendig. Anders ausgedruckt: Bleibt der positive Einfluss des Impfstoffs im Jahr 2021 aus, sind die aktuellen
Wachstumsprognosen fiir das Jahr 2021 zu positiv — und damit wird dann auch das Insolvenzrisiko fur konjunktursensitive Bran-
chen unterschétzt.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Insolvenzquoten unter der aktuellen Annahme einer stabilen Konjunkturentwicklung im Jahr
2021 — also im Falle keiner weiteren Lockdown-MafRnahmen. Die erwarteten Insolvenzquoten wirden zum Teil deutlich sinken,
allerdings bleiben sie im Vergleich zum Jahr 2018 auf einem héheren Niveau. So ist selbst bei einer stabilen Konjunkturentwicklung
im Jahr 2021 von einem moderaten Anstieg der Insolvenzquoten in den meisten Branchen auszugehen — Ausnahmen kénnten
Chemie- und Elektroindustrie sein. Anders ausgedruckt: Ein moderater Anstieg der Insolvenzraten ist nur mit einer stabilen Kon-
junktur im Jahr 2021 realisierbar, getrieben durch eine effektive Eingrenzung der Pandemie mit Hilfe eines erfolgreichen Impfstof-
fes und keinen weiteren Lockdown-MaRnahmen.

Abb. 2: Historische und auf Basis des Konjunkturverlaufs geschétzte Insolvenzquoten, in %
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und iber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
héangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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