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Deutscher Konjunktur- und Inflationsausblick: Wo liegt das Risiko?

Fir die erneute leichte Stimmungseintribung beim ifo Geschéftsklima sind weniger die steigenden Rohstoff-
preise verantwortlich, denn Unternehmen kénnen diese erfolgreich weitergeben. Kurzfristig sind sicherlich Lie-
ferengpéasse ein Grund fur den Stimmungsdampfer. Allerdings ist auch eine nachlassende Wachstums-
dynamik der globalen Industrie zu erkennen, mit der zwar die Lieferengpasse auf Sicht nachlassen sollten, die
allerdings auch fur eine weitere und womaglich deutlichere Stimmungseintriibung sorgen sollte. Eine Verlang-
samung der Weltkonjunktur wiirde nicht nur die deutsche Industrieproduktion weiter belasten, sondern auch
einen Anpassungsprozess aufgrund von sinkenden Gewinnmargen erzwingen. Allerdings werden dann auch
die Rohstoffpreise nachgeben. Die gréRere Gefahr scheint eher von méglichen Lohnforderungen im Jahr 2022
auszugehen, vor allem wenn die globale Wirtschaftsdynamik ins Stocken gerat. Die IKB hat ihre BIP-Prognose
fur Deutschland moderat angepasst: Zuletzt wurde von einem BIP-Wachstum fur 2021 von knapp unter 3 %
ausgegangen; die BIP-Prognose wurde jetzt auf 2,5 % fiir 2021 konkretisiert. Fur 2022 bleibt der Ausblick bei
rund 4 %.

Rohstoff-, Erzeuger- und Verbraucherpreise — was ist zu erwarten?

Der weltweite Industrieboom, getrieben vor allem von der kraftigen Konjunkturerholung in China, ist verant-
wortlich fir den immensen Rohstoffpreisanstieg und die globalen Lieferengpésse. Doch die chinesische
Wachstumsdynamik scheint sich abzukihlen. So liegt die chinesische Industrieproduktion im Juni 2021 zwar
immer noch mit 6 % Uber dem Niveau von 2019, aber seit Anfang 2021 ist sie leicht riicklaufig. Zudem kénnte
die chinesische Industrie durch die Insolvenz von Evergrande einen weiteren Dampfer erleiden, vor allem
wenn dadurch die Bauwirtschaft in China Dynamik verlieren sollte. Die Unruhen rund um Evergrande haben
bereits fur erste Disruptionen auf baunahen Rohstoffméarkten gesorgt. Infolge der konjunkturellen Abkuhlung
in China stagniert auch die Weltproduktion von Industriegiitern seit Anfang dieses Jahres. Zwar bedeutet dies
noch keine Entspannung bei den Lieferengpassen. Rohstoffpreise hingegen, die nicht nur durch die reale
Nachfrage, sondern auch durch Ubertreibungen charakterisiert sind, sollten frilher reagieren. Denn eine Stim-
mungsveranderung in der Realwirtschaft oder auf den Finanzmarkten reicht oftmals schon aus, um einen
absoluten Riickgang der Rohstoffpreise einzuleiten und die Ubertreibung zu korrigieren. So signalisieren die
sich eintribenden Stimmungsindikatoren und das sinkende Produktionswachstum, dass industrienahe Roh-
stoffpreise ihren Peak erreicht haben sollten und perspektivisch mit absoluten Preisriickgangen zu rechnen
ist. Eine anzunehmende Ausweitung der Angebotsseite auf den Rohstoffmarkten verstarkt diese Entwicklung.
Insgesamt ist von einem Riickgang der Rohstoffpreise auf 12 Monatssicht auszugehen.

Es mag zwar aktuell noch viel Inflationserhéhungsdruck bestehen, wie in der Diskrepanz zwischen Erzeuger-
und Verbraucherpreisinflation zu erkennen ist. Erste Anzeichen einer Wende sind jedoch erkennbar. Das
heil3t: Die aktuelle und in den verbleibenden Monaten von 2021 weiter steigende Inflation ist kein Indiz fur ein
anhaltendes oder sogar zunehmendes Inflationsrisiko. Die Inflationssteigerung in den nachsten Monaten ist
eher das Ergebnis von Entwicklungen, die an Relevanz zunehmend verlieren sollten.
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kaum zu einer Stimmungseintribung in der
Realwirtschaft gefuhrt. Der Grund hierfir ist,
dass Unternehmen dank der robusten Nach-
frage in der Lage sind, Kosten weiterzugeben.
Margendruck mag sich erst durch Zweitrun-
deneffekte zeigen, insbesondere wenn héhere
Lohnforderungen durchgesetzt werden kon-
nen. Noch ist dies jedoch nicht ersichtlich. Die
groten Preisanstiege verzeichnen weiterhin
rohstoffnahe Industriebranchen.

Die Inflationsrate wird in den kommenden Mo-
naten weiter zulegen und kdnnte durchaus fir
Uberraschungen sorgen. Im Jahr 2022 wird je-
doch die Teuerung nicht nur aufgrund von Ba-
sis- oder Sondereffekten infolge der Mehr-
wertsteuer-Anhebung, sondern auch infolge ei-
nes zu erwartenden sinkenden Kostendrucks
nachlassen. Allerdings besteht aktuell noch re-
lativ viel Inflationspotenzial, das sich in den
derzeit hohen Erzeugerpreisen widerspiegelt.
So dirfte die deutsche Inflationsrate auch im
Jahr 2022 im Durchschnitt bei 2 % liegen. Fir
dieses Jahr koénnte die 3 %-Marke im Durch-
schnitt erreicht werden, was das Risiko von er-
hohten Lohnforderungen im Jahr 2022 zuneh-
men lasst. Fir die Euro-Zone liegen die Prog-
nosen bei 2,4 % in diesem und 2,0 % im néchs-
ten Jahr.

Stimmung in der Wirtschaft lasst nur leicht
nach

Das ifo Geschaftsklima hat sich im September
weiter, aber nur leicht eingetriibt. Dabei stabili-
sierten sich nahezu die Geschéftserwartungen
nach deutlichen Verschlechterungen in den
beiden Vormonaten. Die Unternehmen haben
aber erstmals seit Januar 2021 die aktuelle
Lage weniger gut eingeschatzt. Hier durften
sich jetzt zunehmend die Probleme mit den
Lieferengpassen bemerkbar gemacht haben.
Die erneute Eintriibung des ifo Geschéaftskli-
mas — die dritte in Folge — sollte aber nicht
Uberbewertet werden, denn grundsatzlich ist
die Unternehmensstimmung weiterhin recht
gut. Auch sollte das Thema Lieferengpasse
nicht Uberbetont werden, sondern eher die
Sorge rund um eine globale Abkiuhlung des In-
dustriewachstums. Denn diese wird zwar den
Einfluss von Lieferengpassen und Rohstoff-
preisdruck relativieren. Eine Stimmungseintri-
bung wirde dann aber womdbglich deutlich
ausgepragter stattfinden.
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Kapitalméarkte: EZB gibt erstes Signal fur eine Wende, ...

Euro-Zone: Verbraucherpreisinflation in % Expansive Geldpolitik begtinstigt steigende Infla-
tion. Deshalb warnen Volkswirte, die zuneh-
mende Inflation brachte die EZB in ein Dilemma,

41 da ihre au3erordentlich lockere Geldpolitik nicht
5 ] auf die Schnelle gedreht werden kénne und sie
so der Inflationsentwicklung hinterherlaufe.

2 . Handlungsdruck ergibt sich aktuell dennoch
nicht: Zum einen, die Inflationsentwicklung erfor-

1 - dert es nicht, und zum anderen, die EZB hat vor-
gesorgt; denn sie legt den Fokus auf einen

01 nachhaltigen Inflationsanstieg. Dieser ist erst
q Uber einen langeren Zeitraum erkennbar und le-
2001 2005 2009 2013 2017 2021 gitimiert so eine kurz- und selbst mittelfristig ho-

Quelle: FERI (Eurostat) r7 here Teuerungsrate.

Auch strebt die EZB seit ein paar Monaten ein symmetrische Inflationsziel an. Dieses muss dann ebenfalls mit
einem symmetrischen geldpolitischen Einfluss einhergehen, was im Falle von 0 % Zinsen viel Raum fir zu-
séatzliche MaRhahmen bietet. Da die Inflationsrate in den letzten 10 Jahren im Schnitt deutlich unter dem Ziel-
wert von ,knapp unter 2 %* lag, sollte eine Uberschreitung des Zielwertes nicht Giberbewertet werden — auch
wenn er Uber eine lAngere Zeit (zum Beispiel 2021 und 2022) anhalt. Es wird auch zunehmend argumentiert,
nach einem asymmetrischen Schock waren eine etwas expansivere Notenbankpolitik und damit auch eine
hohere Inflation notwendig. Die Corona-Pandemie war ein asymmetrischer Schock, der Branchen sehr unter-
schiedlich getroffen hat. Da die Corona-Krise auch ein Katalysator fur Veranderung ist, besteht in der Wirt-
schaft ein Bedarf an strukturellen Veranderungen. Also: Arbeitsplatze gehen in einigen Dienstleistungs-
branchen endgultig verloren, wahrend Digitalisierung in anderen Branchen neue Arbeitsplatze schafft. Um den
Anpassungsprozess zu fordern, sollten Léhne in schrumpfenden Branchen sinken und in wachsenden zule-
gen, um die Neuallokation von Produktionsfaktoren zu beschleunigen, so die volkswirtschaftliche Theorie. Da
Léhne jedoch kaum sinken werden, miissen die Inflation bzw. die Gehélter in den boomenden Sektoren deut-
lich steigen, um Anreize zu schaffen und Veranderungen voranzutreiben. Dafir ist eine aul3erordentlich ex-
pansive Geldpolitik erforderlich, da sie die Nachfrage starkt und somit relative Preise verandert. Beides forciert
einen Anpassungsprozess in der Wirtschaft.
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... aber ohne Handlungsdruck — auch weil der Inflationsverlauf sich dreht

Euro-Zone: Ausrustungsinvestitionen in % zum BIP
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Wie flexibel Arbeitnehmer und Investitionen rea-
gieren werden, damit eine Neuallokation einsetzt,
bleibt abzuwarten. Es besteht die Sorge, die
Corona-Krise konne die Investitionsdynamik
nachhaltig belasten, was das langfristige Wachs-
tum dampft. Dies wirde ebenfalls fir ein ,weiter
so“ der Geldpolitik sprechen (siehe Beitrag S. 6).
SchlieBlich spielt die Fiskalpolitik eine entschei-
dende Rolle, Investitionen und Nachfrage zu stér-
ken — und den dafiir notwendigen Spielraum
schafft die EZB.

Oft wird Stagflation als groR3tes Risiko einer ex-
pansiven Geldpolitik angesehen. Aber eine durch
eine Krise ausgeldste Stagflation ist nur temporar.
Denn bleiben die Folgen der Krise nachhaltig und
das Potenzialwachstum sinkt, wird die Arbeitslo-
senquote steigen und die Nachfrage wird einbre-
chen, wie in der grol3en Depression. Entsteht
Stagflation durch einen einmaligen Kostendruck
aufgrund hoher Rohstoffpreise, setzt sie sich nur
bei einer einsetzenden Lohn-Preisspirale fort; in
einer offenen Volkswirtschaft ist Letzteres aller-
dings kaum moglich. Somit mag fur kurze Zeit von
Stagflation gesprochen werden. Fir eine Geldpo-
litik, die die mittelfristige Inflationsentwicklung im
Auge hat, ist das jedoch von wenig Bedeutung.

Die Inflationsrate wird ab Anfang 2022 deutlich
sinken. Dennoch ist eine Richtungsénderung der
Geldpolitik notwendig. Denn die wirtschaftlichen
Risiken, die zum Start und zur Ausweitung des
PEPP-Programms geflihrt haben, haben sich
deutlich reduziert. Da das Aufkaufprogramm die
Renditemarkte malgeblich bestimmt und ver-
zerrt, steigt zudem das Korrektur- bzw. Uberra-
schungspotenzial, falls die EZB zu hastig
Anpassungen vornehmen muss. Deshalb sollte
die EZB die Markte friih genug auf eine Wende
ihrer Geldpolitik vorbereiten, auch wenn diese
noch so schwach ausfallen sollte. Ein erster
Schritt wére, eine Diskussion uber die Reduzie-
rung der monatlichen Ankaufvolumen zu starten,
ohne einen konkreten Deckel des Ankaufvolu-
mens und damit ein Taperig anzukindigen. Dies
hat die EZB in ihrer jingsten Pressekonferenz ge-
tan — mit der Erwartung, dass dies in den kom-
menden Monaten zu einer konkreten Reduzie-
rung des Ankaufvolumens fiihren wird. Dies sollte
wiederum Bundrenditen mittelfristig etwas Auf-
trieb geben. Daran andert auch die aktuelle
Nervositat an den Finanzmaérkten rund um die
Evergrande-Krise in China nichts.
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Corona-Pandemie: Fehlende Resilienz der privaten Investitionen

Fazit: Wie frihere Krisen induziert auch die Corona-Krise Veranderungen, die bedeutende Verteilungs-
effekte fiir einzelne Wirtschaftsbereiche mit sich bringen. Technologische Wandel — wie aktuell die
Digitalisierung — kann sich beschleunigen und wachstumsférdernd wirken. Grundsatzlich ist infolge
einer Krise jedoch mit einer erhdhten Risikoaversion zu rechnen, was Investitionen und damit das
Wachstumspotenzial einer Wirtschaft belasten kénnte. Auch aktuell scheint die Krise in Erwartungen
und Risikoeinschatzungen der volkswirtschaftlichen Akteure fest verankert zu sein. Der fehlende Be-
freiungsschlag von der Corona-Pandemie und die jingsten Erfahrungen aus der Finanz- und Euro-
Schuldenkrise verstarken diese Entwicklung. So zeigt das deutsche Investitionsverhalten nicht die
Resilienz gegenuber Krisen, wie es gerade mit Blick auf Wachstum notwendig ware. Die Notwendigkeit
einer investitionsfreundlichen Wirtschaftspolitik wird immer deutlicher.

Ernidchterung macht sich breit

Zwar wirkt die steigende Impfquote und verhindert viele schwere Erkrankungen. Der erwartete Erfolg bleibt
aber dennoch aus. Zu Jahresanfang wurde noch davon ausgegangen, dass mit einer hohen Impfquote der
Infektionsverlauf unter Kontrolle gebracht wird und das Corona-Virus nur noch wie eine Grippe wirkt. Die Hoff-
nung war, dass das Thema, welches Wirtschaft wie Gesellschaft im Jahr 2020 entscheidend gepragt hatte,
abgehakt werden kann — zumindest was das Gesamtbild angeht. 2021 sollte der Befreiungsschlag fur die
Psyche der Gesellschaft, des Unternehmers, aber auch des Konsumenten gelingen. Aufgrund dessen
wurde auch eine deutliche Ausweitung der Konsum- und Investitionsausgaben erwartet. Dies ist bis
dato aber nicht eingetreten. Die Inzidenzzahlen steigen weltweit erneut, und insbesondere die Zahlen in
Israel, das als Vorbild fur eine erfolgreiche Impfkampagne gegolten hatte, sorgen fur Ernlichterung. Auch in
Deutschland scheint die vierte Welle bereits in Gang zu sein. Dementsprechend werden BIP-Wachs-
tumsprognosen fir das dritte und insbesondere das vierte Quartal 2021 nach unten angepasst. Die Wirtschaft
steht zwar vor keiner Rezession. Eine splrbare und vor allem perspektivisch anhaltend hohe Wachstums-
dynamik wird allerdings nun nicht mehr erwartet.

Abb. 1: Reale Ausristungsinvestitionen in Mrd. €, vierteljahrlich
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Vielleicht muss die Impfquote fir eine effektive Herdenimmunitat deutlich hdher ausfallen, als es aktuell der
Fall ist; vielleicht wird auch eine dritte Impfung wegen der Delta-Variante notwendig. Was immer auch Erkla-
rungen bzw. notwendige Schritte sein mégen, die Folgen sind eindeutig: Der Einfluss der Corona-Pandemie
hat auf das gesellschaftliche wie wirtschaftliche Leben zunehmend einen strukturellen und damit nachhaltigen
Einfluss. So festigen sich in vielen Branchen die durch Corona-induzierten Veranderungen. Die Folgen fiir den
stationaren Einzelhandel sowie das Gastgewerbe oder andere kontaktintensive Dienstleistungsbranchen sind
Beispiele hierfur. Entscheidend fiir die Gesamtwirtschaft ist aber vor allem die Risikoeinschatzung. Ein veran-
dertes Konsumentenverhalten induziert Wachstumsunterschiede bei den Branchen, beeinflusst nicht aber vor-
rangig das Potenzialwachstum. So mag eine Krise durchaus wachstumsférdernd wirken, da sie die
Neuausrichtung von Kapital und den Einsatz neuer Technologien beschleunigen kann. Bei einer grund-
séatzlich héheren Risikoeinschatzung dirfte dagegen die Bereitschaft, zu investieren, eher gering ausfallen,
was unweigerlich den Kapitalbestand belastet und so das Potenzialwachstum dampft. Dies ist nicht unbedingt
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nur eine Folge der Corona-Pandemie, sondern generell eine von unvorhergesehenen Ereignissen, die die
Fundamente von Vertrauen und belastbaren Einschatzungen erodiert.

Krisen fithren zu Narben bei der Risikoeinschatzung, ...

Die Finanz- und Euro-Krise haben die volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen bzw. Vertrauen in langfris-
tiges, planbares Wachstum verandert. Steigende Schuldenquoten, Rekorddefizite und eine Notenbank in an-
haltendem Krisenmodus belasten den Ausblick zusatzlich, da an der Nachhaltigkeit mancher dieser
Entwicklungen gezweifelt werden kann. Bereits diese Krisen haben einen langfristigen Einfluss auf die Risi-
koeinschatzung volkswirtschaftlicher Akteure. Markus Brunnermeier spricht in seinem jingsten Buch von Nar-
benbildung aus Krisen. Sprich: Auch wenn die Fiskal- wie Geldpolitik den konjunkturellen Einbruch
uberbricken und so eine schnelle Rickkehr zur alten Normalitat versuchen sicherstellen, besteht den-
noch die Gefahr einer nachhaltigen Veranderung oder Narbenbildung — vor allem wenn eine starke Risi-
koaversion besteht. Die Corona-Krise verstarkt somit eine zunehmende Abneigung gegeniber Risiko und
damit den Kapitalabbau. Zum einen, weil es die dritte Krise fur die Euro-Zone in rund 15 Jahren ist, was zu
einer strukturell héheren Risikoaversion gefiihrt hat. Zum anderen, weil die Krise immer noch nicht abgehakt
werden kann —weder in der Psyche noch in der wirtschaftlichen Realitdt von Unternehmen und Konsumenten.

Negative Uberraschungen haben die Gewohnheit, im Gedachtnis zu bleiben. So ergibt sich eine struktu-
rell und nicht nur kurzfristig hohere Risikoaversion, was die Gefahr eines langfristig niedrigeren Wachstums
mit sich bringt. Dies mag sicherlich durch eine ausreichend wirksame Krisenpolitik abgemildert werden. Fis-
kalische Nachfragestimulierung, Liquiditédtsgarantien, Kurzarbeitergeld und temporéres Aussetzen der Insol-
venzantragspflicht waren deshalb grundsatzlich richtige Schritte, auch wenn sie strukturelle Neuausrichtungen
in manchen Branchen verzégern mag. Schlie3lich heildt es, zu verhindern, dass das Potenzialwachstum in-
folge strukturell hdherer Arbeitslosigkeit, Abbau von menschlichem Kapital (Langzeitarbeitslosigkeit) sowie
weniger dynamische Investitionen in Kapazitatsausweitung und neue Technologien sinkt.

... deshalb muss man kleckern und nicht klotzen

Mangels eines weiterhin ausbleibenden Befreiungsschlags bezlglich der Corona-Pandemie festigt sich nun
eine erhohte Risikoaversion, die zu einer grundsatzlich niedrigeren Risikobereitschaft und damit Investitions-
aktivitat in der Realwirtschaft fiihren kann. So wird auch die Bezeichnung von Corona als Krise immer weniger
bedeutend, da es sich um die Festigung von neuen Realitaten handelt. Zwar ist Risiko immer Teil des unter-
nehmerischen Daseins. Doch Krisen verursachen eine tiberzogene Wahrnehmung, was zu einem defensiven
oder reaktiven Investitionsverhalten sorgt. Dies wiederum belastet nicht nur Wachstum, sondern auch den
notigen Transformationsprozess der Wirtschaft hinsichtlich der gesteckten Klimaziele. So mag Corona ein
positiver Katalysator flur viele neue Technologien sein, etwas was auch durch den EU-Wieder-
aufbaufonds unterstitzt wird. Ist jedoch die Risikobereitschaft fur Investitionen und Veranderung be-
eintrachtigt, wird diese Transformation nur beschwerlich vorankommen (s. auch IKB-Kapitalmarkt-News
15. Méarz 2021).

Die Gefahr von Narbenbildungen bestéatigt die Notwenigkeit, mit Hilfe von Fiskal- und Geldpolitik alles daran
Zu setzen, die Krise aus der Meinungsbildung wirtschaftlicher Akteur zu verdrangen. Dies heil3t aber auch,
dass die Geld- und Fiskalpolitik selbst zu einem Punkt kommen muss, wo sie Abschied von ihrer Kri-
senpolitik nimmt. Dies ist allerdings nur mit nachhaltigem Wachstum mdglich. Deshalb sind nicht nur Krisen-
pakete notwendig, sondern auch eine Politik ist gefordert, die Uber Jahre die Wirtschaft starkt und die
Grundlage fur Wachstum, Vertrauen und damit kraftigen privaten Investitionen sicherstellt. Die Sorge einer
erhéhten Staatseinmischung aufgrund von Krisen ist hingegen unangebracht. Denn es heif3t, Vertrauen auf-
zubauen und die Risikoaversion zu mildern, damit private Akteure perspektivisch die Wachstumsdynamik wie-
der ausreichend bestimmen koénnen. Der EU-Wiederaufbaufonds und nicht die fiskalische
Konsolidierung, muss daher im Fokus der Wirtschaftspolitik der kommenden Jahre stehen. Nach drei
Krisen in 12 Jahren und Folgen, die alles andere als abgearbeitet sind, bedarf es einer gro3en Anstren-
gung, um der Risikoaversion und ihren Folgen entscheidend entgegenzuwirken.

Was lasst sich empirisch bestéatigen?

Ist eine Narbenbildung in der deutschen Investitionsdynamik bzw. eine Zurtickhaltung im deutschen Investiti-
onsverhalten zu erkennen? Die Investitionsquote (Ausriistungsinvestitionen in Relation zum BIP) in Deutsch-
land zeigt grundsétzlich einen positiven Trend. Lag die Quote bei rund 5,5 % Anfang der 1990er-Jahre, ist sie
auf Uber 7 % vor der Corona-Pandemie angestiegen. Es handelt sich also um einen relativ flachen, aber
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statistisch bedeutenden positiven Trend. Auch sind zwischen 1990 und 2010 klare Investitionszyklen zu er-
kennen — also Phasen, in denen die Quote steigt, und Investitionen bzw. Investitionsvertrauen das allgemeine
Wachstum treiben; gefolgt von Phasen, in denen sich Euphorie und tiberzogener Optimismus relativieren.

Diese deutlichen Investitionszyklen finden jedoch mit der Finanzkrise ihr Ende. Ein Investitionsquote
von rund 7,5 % wie im Jahr 2008 wurde zudem nie mehr erreicht. So ist seit 2009 kein ausgepragter
Investitionsboom zu erkennen. In dieser Phase lag auch das allgemeine Wachstum deutlich niedriger. Sicher-
lich haben die drei letzten Krisen das Wachstum massiv belastet. Fehlendes Vertrauen und damit mangelnde
Investitionen haben diese schwache Dynamik gestutzt. Abb. 2 zeigt somit ein veréndertes Investitionsverhal-
ten mit Eintritt der Finanzkrise. Narben im Investitionsverhalten haben sich somit gebildet, die nun auch
durch die Corona Pandemie tiefer werden. Auch das niedrige Zinsniveau fir Unternehmenskredite haben
zu keiner hoheren Investitionsquote gefihrt.

Abb. 2: Ausristungsinvestitionen in % zum BIP
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Quelle: Statisches Bundesamt; IKB (Trendberechnung)

Die Corona-Pandemie hat zu einer stark negativen Trendabweichung der Investitionsquote gefiihrt, wie sie
friher nur nach Boomphasen zu erkennen war. Eine Abflachung des Trends ist demnach zu erwarten, ver-
starkt durch die Dauer der aktuellen Krise. Dies gilt vor allem, wenn die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
fur Investitionen nicht aktiv verbessert werden, um der starken Risikoaversion entgegenzuwirken. Dies heif3t
im aktuellen Umfeld vor allem eine erhdhte Sicherheit bezliglich der Rahmenbedingungen und Renta-
bilitatserwartungen fir den Produktionsstandort Deutschland zu schaffen. Pladoyers fir einen hdhe-
ren Mindestlohn oder Steueranhebungen sind hingegen kontraproduktiv, gerade weil ein zuneh-
mender Lohndruck infolge des Inflationsanstiegs im Jahr 2021 bereits fur erhéhte Planungsunsicher-
heit im Jahr 2022/23 sorgen sollte (siehe auch IKB-Kapitalmarkt-News 24. August 2021).

Abb. 3: Effektive Zinssatze fur Kredite an nicht-finanzielle Unternehmen in %
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Quelle: Deutsche Bundesbank (Neugeschaft, Kredit Gber 1 Mio. €, anfangliche Zinsbindung tber 5 Jahre)

Vorgeschlagene Literatur: Brunnermeier, Markus K., 2021. Die Resiliente Gesellschaft
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 1,1% -4,9% 2,5% 4,0%
Euro-Zone 1,4% -6,5% 5,4% 4,7%
UK 1,4% -9,8% 7,0% 4,6%
USA 2,3% -3,4% 6,4% 4,2%
Japan 0,3% -5,0% 2,6% 2,0%
China 6,0% 2,3% 8,5% 5,2%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 1,4% 0,5% 3,0% 2,2%
Euro-Zone 1,2% 0,3% 2,4% 2,0%
UK 1,8% 0,9% 2,1% 3,0%
USA 1,8% 1,3% 4,3% 3,0%
Japan 0,5% -0,1% 0,1% 0,5%
China 2,9% 2,5% 1,6% 2,3%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

T e —— vite 2022 ——

3M-Euribor -0,55 -0,50 -0,47 -0,47
3M-USD-Libor 0,13 0,20 0,20 0,24
10-Jahre Bund -0,30 -0,15 0,10 0,30
10-Jahre U.S. Treasury 1,32 1,45 1,60 1,70

Tabelle 4: Ausgewahlte Wahrungen

| e — vite 2022 —

EUR/USD 1,17 1,18 1,16 1,14
EUR/GBP 0,86 0,85 0,88 0,90
EUR/JPY 129 130 128 125
EUR/CHF 1,08 1,10 1,12 1,15
EUR/HUF 355 354 365 371
EUR/CZK 25,4 25,6 25,3 25,4
EUR/TRY 10,2 10,4 10,9 11,7
EUR/PLN 4,62 4,60 4,57 4,59
EUR/RUB 85,4 87,0 88,0 89,1
EUR/MXN 23,5 23,6 23,4 23,9
EUR/ZAR 17,3 17,5 18,0 19,2
EUR/CNY 7,57 7,60 7,60 7,59
EUR/CAD 1,49 1,47 1,47 1,50
EUR/AUD 1,62 1,59 1,56 1,54

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen
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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 ausschlieBlich fiir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf
Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sachver-
stand verfiigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entscheidungen tber ihre Geldanlage
und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berlcksichtigung
der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuRerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung un-
tersagt 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 abhéngt und kiinftigen Ande-
rungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Un-
terlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. 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 zukiuinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die
sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fur 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 zuktnftige Wertentwicklung.

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 Ver-
wendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fir gewerbliche Zwecke,
auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuldssig.
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