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Unternehmensfinanzierung

Kreditgeschaft flaut 2020 ab, sogar Stagnation in der Industrie. Im Schlussquar-
tal legte das Kreditvolumen mit Unternehmen und Selbststandigen nur noch um
EUR 4,4 Mrd. (0,3%) zu, sodass sich im Gesamtjahr ein Plus von 4% ergab, der
geringste Anstieg seit 2017. Die Kreditvergabe an die Industrie rutschte in die
Stagnation, wahrend sie sich bei Dienstleistern nur moderat verlangsamte und
bei Selbststandigen sogar beschleunigte. Viele konjunktursensible Branchen la-
gen im Minus, nicht jedoch Maschinenbau/Auto. Krisenhaftes, zweistelliges
Wachstum verzeichneten nur Verkehr (inkl. Reiseveranstalter) und Touris-
mus/Gastronomie, nicht zuletzt dank staatlicher Hilfskredite. Auch in Q4 schich-
teten die Unternehmen von kurz- in langfristige Kredite um. Férderbanken,
Sparkassen und Genossenschaftsbanken hangten die Landesbanken und pri-
vaten Kreditbanken (einschliefllich Auslandsbanken) ab. Die Zinsen blieben un-
ter Druck und fielen auf der Einlagenseite auf neue Allzeittiefs — dennoch ex-
pandierte das Einlagenvolumen dynamisch um 8,4% gegeniber Vorjahr, so
stark wie seit der Finanzkrise nicht mehr.

Finanzierungsalternativen: Anleiheemissionen brechen 2020 alle Rekorde, auch
Aktiengeschaft [auft gut. Netto wurden neue Anleihen in Héhe von EUR 41 Mrd.
emittiert, mit Abstand ein neuer Bestwert und fast so viel wie der Anstieg des
Kreditvolumens (EUR 56 Mrd.). Dank einer Vielzahl mittelgro3er Kapitalerho-
hungen kam auch das Aktiengeschéaft auf ein gutes Ergebnis. Commercial Pa-
per und das Leasing hatten dagegen mit Gegenwind zu kampfen.

Konjunktur

Mit einem Wachstum von 0,3% ggu. Vq. zeigte sich die deutsche Wirtschaft in
Q4 noch Uberraschend stabil. Wahrend der private Verbrauch infolge des er-
neuten Lockdowns einen deutlichen Rickgang verzeichnete, kamen vom Au-
3enhandel, von den Bauinvestitionen sowie von den Vorratsveranderungen po-
sitive Wachstumsimpulse. Im Gesamtjahr 2020 schrumpfte die deutsche Wirt-
schaftsleistung um 4,9% und damit deutlich weniger als in der gesamten EWU.

Der seit Jahresbeginn 2021 weiter bestehende Lockdown diirfte in Q1 zu einem
Rickgang der Wirtschaftsleistung um 2% ggu. Vq. fuhren. Mit héherer Impf-
dynamik und unterstitzt durch saisonale Effekte ist eine Verbesserung der ge-
sundheitlichen Lage ab Q2 zu erwarten. Damit durfte eine konjunkturelle Erho-
lung einsetzen, die im Verlauf des Sommerhalbjahres an Fahrt gewinnt. Der pri-
vate Verbrauch konnte dann vom Abschmelzen der in zusatzlicher Ersparnis
aufgestauten Kaufkraft profitieren. Die deutsche Industrie durfte von der florie-
renden Weltkonjunktur weiterhin positive Impulse erfahren. Fiir das Gesamtjahr
2021 erwarten wir nun ein BIP-Wachstum von 3,7%.



Deutsche Bank

Kreditvergabe und deutsches BIP in Q4 2020 leicht im Plus

Kredite an inlandische Unternehmen
und Selbststandige*

%
6
5
4
3
2
1
0

15 16 17 18 19 20
e g U. Vorjahr

ggu. Vorquartal

* ohne sonstige Finanzinstitute
Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

... nach Branche

% ggu. Vorjahr
12
10

; VA

ANMonNn s
™
%—

15 16 17 18 19 20

Verarbeitendes Gewerbe
Dienstleistungssektor
e Selbststandige

Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

... nach Fristigkeit*

% ggu. Vorjahr
12

. A
[N\ A_
e i \

A A4 \

o A o »

15 16 17 18 19 20

e Kurzfristige Kredite
Mittelfristige Kredite
e— |_angfristige Kredite

* ohne sonstige Finanzinstitute
Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

... nach Bankengruppe*

% ggu. Vorjahr
20

16 7\
12 7\

8
4
0
4

15 16 17 18 19 20

Kreditbanken
e darunter GrofRbanken
= == == » darunter Auslandsbanken
e— | andesbanken
Sparkassen
= = = » Kreditgenossenschaften

* ohne sonstige Finanzinstitute
Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

Unternehmensfinanzierung in Deutschland

Kreditvolumen

Die Kreditvergabe an Unternehmen und Selbststandige in Deutschland hat sich
im Schlussquartal 2020 mit einem Plus von EUR 4,4 Mrd. bzw. 0,3% gegentiber
September weiter leicht abgeschwacht. Im Gesamtjahr lag der Zuwachs bei 4%
und damit so niedrig wie seit 2017 nicht mehr. Allerdings ist das Kreditvolumen
bislang trotz der Corona-Krise noch in keinem Quartal zuriickgegangen und hat
sich damit relativ robust gezeigt. Nicht zuletzt angesichts der starken Ver-
gleichswerte aus dem ersten Halbjahr 2020 ist auch in nachster Zeit mit einem
anhaltenden Rickgang der Wachstumsraten zu rechnen, bevor sich die Dyna-
mik zum Jahresende hin und dariiber hinaus mit zunehmender Uberwindung
der Pandemie und der einsetzenden wirtschaftlichen Erholung verbessern
konnte (zu den Details des aktuellen Konjunkturverlaufs und -ausblicks siehe
Teil 2 im Anschluss).

Im Euroraum insgesamt hat sich das Kreditgeschaft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen in Q4 behauptet, trotz eines Minus von EUR 13 Mrd. bzw. 0,3% im
Quartalsvergleich. Fiir 2020 stand unter dem Strich eine Zunahme von 5,5% zu
Buche, die hdchste seit der Finanzkrise. Dabei gab es erhebliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern. Wahrend in Deutschland der Boom abflaute,
erhdhte sich das schon zuvor ordentliche Expansionstempo in Frankreich noch
weiter und in Italien und Spanien wurde aus einer Schrumpfung ein kraftiges
Kreditplus.

Hinsichtlich der verschiedenen Branchen in Deutschland setzte sich der Absturz
der Kredite an das Verarbeitende Gewerbe fort, wahrend die Produktion deut-
lich Fahrt aufnahm. Nach einem erneut heftigen Riickgang im letzten Quartal
stagnierte das Geschaft im Gesamtjahr, verglichen mit +5-6% in den Jahren vor
der Krise. Trotz zum Teil deutlicher Einbrliche in der Wertschdpfung in Q4 war
die Kreditvergabe im Dienstleistungssektor mit einem Anstieg von 5% gegen-
Uber Vorjahr (vor Corona: 6-7%) deutlich lebhafter (wohl auch um Liquiditats-
engpasse zu Uberbricken). Letzteres gilt ebenso flr das Kreditgeschaft mit
Selbststandigen, das sich auf +3,9% gegentiber Vorjahr beschleunigte, den
besten Wert seit der Euro-Einfihrung. Durch die wiederholte Verlangerung des
Lockdowns durfte sich jedoch gerade in diesem Sektor die Situation verschar-
fen, was zunehmende Kreditrisiken fir die Banken bedeuten wiirde (zumindest
fur Altkredite).

Bei den einzelnen Industriebranchen kam die Kernbranche Maschinenbau/Auto
nach einem wilden Auf und Ab im Gesamtjahr noch auf einen Zuwachs von
4,2%, wohingegen die meisten anderen konjunktursensiblen Wirtschaftszweige
ins Minus rutschten (Metall -5,5%; Chemie -2,2%; Elektrotechnik -2,1%).

Unter den Dienstleistungsbranchen hielt die starke Expansion bei Wohnungsun-
ternehmen unverandert an (+6,9%), bei den wegen der Corona-Auswirkungen
im Blickpunkt stehenden Gewerbeimmobilien zog die Kreditvergabe dagegen
bemerkenswerterweise an (+4,8%). Auch eher ein Krisensymptom dirfte das
10%ige Plus bei Tourismus/Gastronomie sein, der hdchste Wert seit dem Wie-
dervereinigungsboom Anfang der 1990er. Eine splrbare Verlangsamung ver-
zeichneten dagegen sowohl die unternehmensnahen Dienstleistungen (Tele-
kom/Beratung/Werbung) (+4,4%) als auch die Beteiligungsgesellschaften
(+4,7%), die vor der Krise viel Kapital eingesammelt hatten. Paradoxerweise
fast gar nicht betroffen zeigte sich in der Pandemie das Kreditgeschaft mit der
Gesundheitsbranche (+2,1%).

Gleiches galt bei den sonstigen Branchen — hier wenig Uberraschend — fur die
Landwirtschaft (+2,1%) und den weiter rundlaufenden Bau (+7,2%), wahrend
der Handel deutlich ins Minus rutschte (-3,6%). Letzteres kénnte durchaus auf
eine gewisse Kreditklemme hinweisen, da sich die Perspektiven fir die Branche
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angesichts von wohl dauerhaften Verschiebungen weg vom stationaren hin zum
Online-Einzelhandel verschlechtert haben durften. Das Kreditwachstum mit Ver-
sorgern/Bergbau und dem Verkehr legte dagegen betrachtlich zu, auf 3,4%
bzw. sogar 19%, was auch an staatlichen Rettungspaketen flir grof3e Reise-
veranstalter und vermutlich steigender Verschuldung von Eisenbahnunterneh-
men lag, die beide unter geringen Einnahmen leiden.

Die verschiedenen Fristigkeiten drifteten zuletzt verstarkt auseinander: Kurzfris-
tige Ausleihungen gingen um tber 10% gegentber Vorjahr zurlick, daflir erhoh-
ten sich die Kredite mit mehr als 5-jahriger Laufzeit um 5,8% und damit so kraf-
tig wie seit der New-Economy-Blase nicht mehr. Sie stehen mittlerweile fiir mehr
als drei Viertel des gesamten Kreditbuchs mit Unternehmen und Selbststandi-
gen. Bei den mittelfristigen Krediten lie das sehr hohe Expansionstempo etwas
nach, auf 7,4%.

Auch im Kreditgeschaft der einzelnen Bankengruppen ist eine zunehmende Dif-
ferenzierung zu beobachten. Ihre gegenwartige Spitzenposition bauten die
staatlichen Foérderbanken (einschlielllich DZ Bank) dank zahlreicher Hilfskredite
an Corona-getroffene Unternehmen aus, sodass ihr Kreditvolumen Ende De-
zember um ganze 14,5% Uber dem Vorjahresniveau lag. Trotzdem kommen sie
weiterhin nur auf den kleinsten Marktanteil aller gro3en Bankengruppen (6,5%).
Ebenfalls unverandert schwungvoll entwickeln sich Kreditgenossenschaften

(+ 6,8%) und Sparkassen (+5,4%), die auf Marktanteile von 21,5% bzw. 31,1%
und damit mehr als die Halfte des Gesamtmarkts kommen. Vor einem Jahrzehnt
waren es gerade einmal rund 40%, eine bemerkenswerte Verschiebung in ei-
nem eigentlich saturierten Markt.

Auf der anderen Seite fielen die privaten Kreditbanken und die Landesbanken
weiter zuritick. Die GroRRbanken schafften es immerhin noch, sich in H2 auf ma-
Rigem Niveau zu stabilisieren (+2,4% ggu. Vj., Marktanteil: 11,3%), wahrend die
Wachstumsrate der Auslandsbanken auf nur 1,2% und damit den niedrigsten
Stand seit 2014 sank (Marktanteil: 9,5%). Mdglicherweise wiederholt sich hier
das aus friheren Krisen (und Boomphasen) bekannte prozyklische Verhalten.
Das Schlusslicht bilden einmal mehr die Landesbanken (-3,2% ggu. Vj.). lhr
Marktanteil von lediglich noch 8,9% ist nach einem Jahrzehnt des Schrumpfens
der geringste seit der Deutschen Einheit.

Das Kreditplus der Férderbanken im vierten Quartal war im Wesentlichen auf
den Verkehr zurlickzufiihren, bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken wa-
ren es vor allem Wohnungsunternehmen und Telekom/Beratung/Werbung so-
wie bei den Sparkassen auch Gewerbeimmobilienfirmen. Bei den Grol3banken
stand einem erheblichen Riickgang bei Maschinenbau/Auto ein ebensolcher Zu-
wachs beim Verkehr gegentiber. Die Auslandsbanken erlitten im Maschinenbau/
Auto ein drastisches Minus, auch die Landesbanken waren dort wenig erfolg-
reich, zudem in fast allen Dienstleistungsbranchen.

Andere Finanzierungsquellen

Der Nettoabsatz von Commercial Paper durch Nichtbanken litt im traditionell e-
her schwachen zweiten Halbjahr offenbar besonders unter dem Boom bei Anlei-
hen. Im Gesamtjahr stand so der nach 2014 zweitschlechteste Wert der letzten
10 Jahre zu Buche (EUR -3,5 Mrd.).

Unternehmensanleihen hingegen brachen 2020 alle Rekorde. Die Nettoemis-
sion von EUR 40,9 Mrd. war ganze 70% hoher als beim bisherigen Allzeithoch
im Jahr 2016. Und das trotz eines schwachen Q4, in dem der Markt erst einmal
etwas verschnaufte. Im Eurogebiet insgesamt war das Bild recht dhnlich, auch
hier wurde mit EUR 165 Mrd. im Gesamtjahr eine neue Bestmarke erreicht und
der bisherige Rekord von 2009 aus der Finanzkrise Ubertroffen. Die erheblichen
Kaufe der EZB waren dabei sehr forderlich: Allein im letzten Vierteljahr erwarb
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Euroraum

die Notenbank EUR 14,4 Mrd. und damit mehr Papiere als Gberhaupt neu auf
den Markt kamen (netto EUR 12,8 Mrd.).

Der Anleiheboom in Deutschland tragt tibrigens tatsachlich dazu bei, dass sich
die Finanzierungsstruktur der Unternehmen langsam, aber sicher verschiebt,
weg vom klassischen Kredit, hin zum Kapitalmarkt: Der Anleihemarkt wuchs
2020 fast so kraftig wie das Kreditvolumen (EUR +55,7 Mrd.).

Das Leasing hat angesichts der im Gesamtjahr um gut 12% gesunkenen Inves-
titionen ein schwieriges Jahr hinter sich. Unter dem Strich stand ein 10%iges Mi-
nus im Mobiliengeschaft, wobei das Volumen von EUR 26,9 Mrd. nicht den Ge-
samtmarkt abdeckt. Das wesentlich volatilere Immobiliensegment fiel mit EUR
884 Mio. (-46%) zum zweiten Mal seit der Finanzkrise unter die Schwelle von
EUR 1 Mrd. Vor allem der Lockdown im Frihjahr und dessen Nachwehen in Q3
setzten dem Geschaft zu, welches sich zum Jahresende hin dank einer Bele-
bung bei Pkw — und bereinigt um Sondereffekte — wenigstens wieder stabili-
sierte.

Aktienemissionen schnitten 2020 gut ab (EUR 17 Mrd.), vor allem aufgrund ver-
schiedener Kapitalerhdhungen fir Wachstum und Akquisitionen (interessanter-
weise weniger wegen Corona-bedingter Liquiditatsprobleme). Positiv auch: Es
fanden viele mittelgrof’e Kapitalerhdhungen statt, anders als in den meisten
Vorjahren, als groRe Deals einzelner Unternehmen dominierten. In Q4 gab es
jeweils zwei nennenswerte Transaktionen im Maschinenbau und der Chemie/
Pharma. Fir Borsengange war es allerdings das schwachste Jahr seit der Fi-
nanzkrise.

Einlagenvolumen

Zwar entwickelten sich die Einlagen von Unternehmen und Selbststandigen im
Schlussquartal eher unspektakular, der Vorjahresvergleich erhéhte sich den-
noch nochmals leicht auf +8,4%, den besten Wert seit 2009. Und das trotz im-
mer negativerer Zinsen (siehe unten). Das Umschichten von Termin- in Sicht-
einlagen hielt an (Q4: EUR -10 Mrd. bzw. EUR +20 Mrd.).

Ergebnisse des Bank lending surveys der EZB

Die generellen Kreditstandards fir Unternehmen wurden in Q4 erneut leicht ver-
scharft, wie netto 6% der Banken berichteten. Bei den Margen ging es etwas
spurbarer aufwarts — 13% (22%) der Institute meldeten ein Plus bei durch-
schnittlichen (riskanteren) Ausleihungen. Im Euroraum als Ganzes war die Ver-
scharfung starker ausgepragt (25%, der hochste Wert seit der Euro-Schulden-
krise). In den Margen schlug sich das allerdings kaum nieder, sondern vor allem
in héheren Sicherheitenanforderungen.

Die Kreditnachfrage der deutschen Unternehmen nahm in Q4 kaum noch zu
(6%), im Euroraum war sie sogar deutlich ricklaufig (-12%), wie zuletzt 2013.

Fir das zu Ende gehende Quartal prognostizieren die deutschen wie die EWU-
Banken wieder eine nennenswerte Verscharfung der Kreditstandards (16%/
20%). Fur Deutschland ware das so viel wie seit der Finanzkrise nicht mehr.
Trotzdem bleiben die Banken fiir die Nachfrage optimistisch, wenn auch weni-
ger als zuvor.

Zinssétze

Das Zinsniveau legte zum Jahresende wieder den Riickwartsgang ein. In den
meisten Kreditkategorien (Neugeschaft) erodierte es um wenige Bp., abgese-
hen von mittleren Zinsbindungsfristen (1-5 Jahre: -13 Bp.), bei denen es auch
zuletzt schon relativ stark geschwankt hatte. Die Zinsen fiir Sicht- und Termin-
einlagen rutschten weiter ab auf neue Rekordtiefs von -9 Bp. bzw. -39 Bp. (im
Marktdurchschnitt!).

Jan Schildbach (+49 69 910-31717, jan.schildbach@db.com)
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Deutschland: Konjunkturprognose

% ggu. Vj. 2020 2021P 2022P

Reales BIP -4,9 3,7 4,2
Privater Konsum -6,1 -0,3 4,7
Staatsausgaben 3,3 2,2 0,3
Anlageinvestitionen -3.1 4,0 4,8
Ausristungen -12,1 10,1 6,4
Bau 1.9 0,8 3,6
Lager, %-Punkte -0,8 -0,7 -0,6
Exporte 94 15,6 8,0
Importe -8,5 1.1 7,6
Nettoexport, %-Punkte -0,9 2,6 0,8
HVPI 0,4 2,3 1.1
gfgatsverschuldung, % 69.4 726 69,8
Arbeitslosenquote, % 59 6,0 5,8
Budgetsaldo, % BIP 42 59 17

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

AuRenhandel und Lageraufbau
stabilisierten deutsche Wirtschaft in Q4
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Industrie halt deutsche Wirtschaft in Q4 uber Wasser

— Mit einem Wachstum von 0,3% ggul. Vq. zeigte sich die deutsche Wirtschaft
in Q4 noch Uberraschend stabil. Wahrend der private Verbrauch infolge des
erneuten Lockdowns einen kraftigen Riuckgang verzeichnete, sorgten der
AuRenhandel, die Bauinvestitionen sowie insbesondere die Vorratsverande-
rungen fur positive Wachstumsimpulse. Im Gesamtjahr 2020 schrumpfte die
deutsche Wirtschaftsleistung um 4,9% und damit deutlich weniger als in der
gesamten EWU (-6,6%).

— Der seit Jahresbeginn 2021 weiter bestehende Lockdown dirfte in Q1 zu ei-
nen Rickgang der Wirtschaftsleistung um 2% ggu. Vq. fihren. Mit hdherer
Impfdynamik und unterstitzt durch saisonale Effekte ist eine Verbesserung
der gesundheitlichen Lage ab Q2 zu erwarten. Damit dirfte eine konjunktu-
relle Erholung einsetzen, die im Verlauf des Sommerhalbjahres an Fahrt ge-
winnt. FUr das Gesamtjahr 2021 erwarten wir ein BIP-Wachstum von 3,7%.

Deutsches BIP Uberrascht in Q4 mit leichtem Plus

Mit einem Wachstum von 0,3% ggu. Vq. (Konsens-Erwartungen: 0,0%) zeigte
sich die deutsche Wirtschaft in Q4 2020 tberraschend stabil. Nichtsdestotrotz
lag das Niveau noch 2,7% unter dem Vorjahresstand. Angesichts des Mitte De-
zember verscharften Lockdowns und der damit verbundenen Einschrankungen
fur den privaten Verbrauch (-3,3% ggu. Vq.) ware sogar ein leichter Quartals-
rickgang des BIP zu erwarten gewesen. Zudem waren auch die Konsumausga-
ben des Staates in Q4 (-0,5% ggu. Vq.) leicht riicklaufig und dampften das
Wachstum um 0,1 %-Punkt. Verhindert wurde ein Schrumpfen der Wirtschafts-
leistung unter anderem durch den regen Auf’enhandel, der zunehmend von der
florierenden Weltkonjunktur getragen wird. Die deutschen Exporte legten in Q4
erneut um 4,5% ggu Vq. (Q3: 18,0%) zu. Bereinigt um das Wachstum der Im-
porte (3,7% ggl. Vq.), resultierte daraus ein positiver Auflenbeitrag von 0,6 %-
Punkten. Weiterer Riickenwind kam von den Bauinvestitionen. Sie legten in Q4
um 1,8% ggu. Vq. zu und stitzten das BIP-Wachstum mit 0,2 %-Punkten. Die
Ausriistungsinvestitionen (Q4: -0,1% ggl. Vq.) und sonstige Anlagen (Q4: 0,6%
ggl. Vq.) lieferten hingegen keine Wachstumsimpulse. Hervorzuheben ist die
Entwicklung der Vorratsveranderungen, die ansonsten von eher untergeordne-
ter Bedeutung sind. Mit 1,4 %-Punkten sorgten sie in Q4 jedoch fir den hdchs-
ten Wachstumsbeitrag aller Verwendungskomponenten. Darin dirfte sich unter
anderem das Aufstocken der Lagerbestédnde (Q3: -2 %-Punkte) nach dem
Boom im Sommerhalbjahr 2020 widerspiegeln. In Q1 2021 ist eine Gegenbewe-
gung zu erwarten, aus der ein negativer Wachstumsbeitrag resultieren wirde.

Dritte Corona-Welle stoppt Konjunkturerholung, BIP-Prognose fur 2021 auf
3,7% angepasst

Die Entwicklung der Corona-Neuinfektionen flhrte zu einer Verlangerung des
Lockdowns bis Ende Februar 2021. Nach einer teilweisen Lockerung im Mérz
wurde beschlossen, diese Offnungsschritte vom 1. bis 18. April wieder zurlick-
zunehmen. Die damit verbundenen Einschrankungen flr die privaten Haushalte
dirften die binnenwirtschaftliche Dynamik im Frihjahr spirbar gedampft haben,
sodass in Q1 ein Ruckgang der Wirtschaftsleistung um 2% ggu. Vq. zu erwarten
ist. Daflr geben die um kraftige 2 %-Punkte nach unten revidierten Einzelhan-
delsumsatze im Januar (-6,5% ggi. Vm.) einen ersten Anhaltspunkt. Neben
dem Lockdown diirfte sich dabei auch das Ende der temporaren Mehrwertsteu-
ersenkung negativ ausgewirkt haben. Einen kraftigeren Einbruch der Wirt-
schaftsleistung in Q1 durfte starke Industriekonjunktur verhindern, die mafigeb-
lich vom robusten globalen Umfeld gestitzt wird.
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Bauinvestitionen in Q4 aufwartsgerichtet,

Ausristungsinvestitionen fast unverandert 20
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Erneuter Lockdown in Q4 |asst privaten
Verbrauch in Q4 einbrechen
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Angesichts dieser Entwicklungen haben wir sowohl das Quartalsprofil als auch
die Jahresprognose fiir das deutsche BIP angepasst. Die Prognose basiert un-
ter anderem auf der Annahme einer Verbesserung des Pandemieverlaufs ab Q2
infolge einer héheren Dynamik bei den Impfungen sowie positiven saisonalen
Effekten, wie sie bereits in Q2 2020 zu beobachten waren. Nach einem Ruck-
setzer in Q1 erwarten wir in Q2 den Beginn einer konjunkturellen Erholung. In-
folge der in den April hinein ausgedehnten Einschrankungen dirfte die Wachs-
tumsdynamik in Q2 mit +2% ggu. Vq. aber verhaltener ausfallen als zu Jahres-
beginn bisher erwartet. In Q3 sollte die Erholung weiter an Kraft gewinnen und
mit kraftigen 4% ggu. Vq. zu Buche schlagen. Der private Verbrauch durfte
dann auch von einem Abbau der wahrend der Lockdown-Monate aufgestauten
Kaufkraft profitieren. Im Gesamtjahr 2021 erwarten wir ein Wachstum des deut-
schen BIP von 3,7% (zuvor 4%), gefolgt von 4,2% in 2022.

Bauinvestitionen robust, Ausrustungsinvestitionen unverandert

Die Bruttoanlageinvestitionen waren zum Jahresende 2020 (Q4: 1% ggu. Vq.,
Q3: 3,9%) nur noch verhalten aufwartsgerichtet. Allerdings sorgten nur die Bau-
investitionen (Q4: 1,8% ggu. Vq., Q3: -1,3%) fur nennenswerte Wachstumsim-
pulse (0,2 %-Punkte). Dabei durfte das Auslaufen der temporaren Mehrwert-
steuersenkung zum Jahresende zu Vorzieheffekten geflihrt haben. Zudem profi-
tiert die Baubranche weiterhin von gunstigen Fundamentalfaktoren (Niedrigzins-
umfeld, Nachfrageliberhang) und ist von den Pandemie-bedingten Einschran-
kungen vergleichswiese wenig betroffen. Zu Jahresbeginn 2021 sorgten witte-
rungsbedingte Einschrankungen flr Behinderungen am Bau, was sich in einem
temporaren Rickgang der Kapazitatsauslastung widerspiegelte. In Kombination
mit der Gegenbewegung zu den Vorzieheffekte dirfte es bei den Bauinvestitio-
nen in Q1 zu einem merklichen Ricksetzer (DBR: -2% ggu. Vq.) kommen. Da
die Auftragsbicher weiterhin gut gefiillt sind (durchschn. Reichweite (Dez. bis
Feb.): 4,1 Monate), dirften die Bauinvestitionen in Q2 wieder Fahrt aufnehmen.

Die Ausrustungsinvestitionen verharrten zum Jahresende 2020 (Q4: -0,1% ggu.
Vq.) mehr oder weniger auf dem Vorquartalsniveau. Nach der auferordentlich
kraftigen Aufwartsbewegung im Vorquartal (Q3: +15,9% ggu. Vq.) konnte dies
kaum Uberraschen. Zudem hatten auch die Pandemieentwicklung und der damit
verbundene erneute Lockdown einen dampfenden Einfluss auf das Investitions-
klima. Im Gegensatz dazu ist mit dem florierenden Welthandel ein entscheiden-
der Treiber der Ausrustungsinvestitionen intakt. Fir den Jahresbeginn signali-
sieren sowohl die aufwartsgerichtete Kapazitatsauslastung (2020 Q4: 79,1%,
2021 Q1: 80,4%) als auch der Einkaufsmanagerindex fir die Industrie (PMI Pro-
duktionserwartungen Q1: 69 Pkt., +3,5 ggu. Vq., Exportneuauftrage Q1: 63,1
Pkt., +4,1 ggu. Vq.) sowie die ifo Exporterwartungen (Marz: 24,9 Pkt., 11-Jah-
reshoch) eine Belebung der Ausristungsinvestitionen. Allerdings deutet die
Schwache der inlandischen Investitionsguterumsatze im Dezember und Januar
auf eine derzeit noch begrenzte Aufwartsdynamik.

Verscharfter Lockdown lasst privaten Verbrauch einbrechen

Der private Verbrauch wurde vor allem von der Verscharfung des Lockdowns im
Dezember spurbar in Mitleidenschaft gezogen und reduzierte die deutsche Wirt-
schaftsleistung in Q4 um deutliche 1,8 %-Punkte. Nachdem die Nachfrage nach
personenbezogenen Dienstleistungen bereits im November von den erneuten
MaRnahmen betroffen war, litt insbesondere das Weihnachtsgeschaft im statio-
naren Einzelhandel unter deren Ausweitung. Davon profitierte jedoch der Onli-
nehandel spurbar und konnte in Q4 knapp 9% ggu. Vq. zulegen (Einzelhandel

7 | 31.Méarz 2021

Deutschland-Monitor



Deutsche Bank

Kreditvergabe und deutsches BIP in Q4 2020 leicht im Plus

Deutsche Haushalte horten
Barvermdgen wahrend des Lockdowns
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insg. knapp 1% ggu. Vq.). Im Gegenzug zu den eingeschrankten Konsummadg-
lichkeiten stieg die Sparquote erneut auf 17,7% an, wie es bereits in Q2 2020
(20,3%) zu beobachten war. Spiegelbildlich zur Lockerung im Sommer des Vor-
jahres dirfte auch mit einer Ruckfliihrung des laufenden Lockdowns ein Ab-
schmelzen dieser zusatzlichen Ersparnisse einsetzen. Die Auflosung dieses
Konsumstaus kénnte dann im Sommerhalbjahr ein spuirbarer Treiber der Kon-
junkturerholung werden. Zuvor dirfte der private Verbrauch in Q1 aber infolge
des verlangerten Lockdowns um rund 4,5% ggu. Vq. zuriickgehen. Auch vom
Ende der temporaren Mehrwertsteuersenkung ist ein dampfender Effekt zu er-
warten, vor allem hinsichtlich der Nachfrage nach langlebigen Konsumgutern.
Im Gesamtjahr 2021 durfte der private Konsum um 0,7% ggu. Vj. zulegen.

Die Einkommenssituation der privaten Haushalte wurde im Winterhalbjahr wei-
terhin massiv durch Sozialversicherungsleistungen im Rahmen des Kurzarbei-
tergeldes und die Hilfen fir Soloselbststandige gestitzt. Infolgedessen legten
die Masseneinkommen um 2,9% ggu. Vj. zu, obwohl die Nettoléhne und -gehal-
ter (0,2% ggi. Vj.) in Q4 nahezu stagnierten. Damit wurde auch der deutliche
Einbruch bei den Betriebstiberschiissen sowie bei den Selbststandigen- und
Vermogenseinkommen aufgefangen, sodass die verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte in Q4 noch mit 0,3% ggu. Vj. aufwartsgerichtet blieben. Mit
dem anhaltenden Lockdown diirfte sich dieses Muster in Q1 fortgesetzt haben,
wenngleich der Wegfall des Solidarzuschlages einen zusatzlichen positiven Im-
puls fur geringe und mittlere Einkommen darstellt. Mit der erwarteten Konjunk-
turerholung ab Q2 wird sich das Verhaltnis der Einkommenskomponenten dann
wieder normalisieren. Die Kaufkraft der Haushalte dirfte im Jahresverlauf von
der von uns erwarteten Eurostarke profitieren. Die weiter aufwartsgerichtete
Energiepreisentwicklung dirfte dampfend wirken. Von der Tariflohnentwicklung
sind im laufenden Jahr vergleichsweise schwache Impulse (gut 1 ¥2%) zu erwar-
ten. Wie das jungste Ergebnis in der Metall- und Elektroindustrie zeigt, wird der
Arbeitsplatzsicherung hohe Prioritat eingeraumt. Das durfte sich auch in den
Tarifverhandlungen flr den krisengeschittelten Einzelhandel widerspiegeln.

Arbeitsmarkt dank staatlicher Unterstitzung weiterhin stabil

Der deutsche Arbeitsmarkt zeigte sich im Schlussquartal 2020 ausgesprochen
robust. Die um saisonale Einflisse bereinigte Arbeitslosenzahl ging um 86.000
Personen zurick (Q4: 2,816 Mio., Q3: 2,902 Mio.). Damit sank die Arbeitslosen-
quote in Q4 um 0,2 %-Punkte auf 6,1%. Der positive Trend setzte sich auch zu
Beginn von Q1 2021 (-69.000, Quote: 6,0%) fort. Dabei muss aber berlcksich-
tigt werden, wie sehr die Arbeitsmarktlage nach wie vor von Kurzarbeit gestitzt
wird. Das ifo Institut schatzt, dass die Zahl der Kurzarbeiter im Februar wieder
auf rund 2,8 Mio. gestiegen ist, nachdem sie im Oktober vergangenen Jahres
bereits auf rund 2 Mio. zuriickgegangen war. Vor allem in weiten Bereichen des
Einzelhandels und im Gastgewerbe verdeckt die Kurzarbeit die von den Pande-
mie-bedingten Einschrédnkungen beeintrachtigte Lage. In diesem Umfeld blieb
die Erwerbstatigkeit in Q4 (44,59 Mio.) nahezu unverandert und lag damit 1,6%
niedriger als im Vorjahresquartal. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten zeigte hingegen eine aufwarts gerichtete Dynamik (Q4: 0,3% ggu.
Vq.) und lag mit knapp 33,6 Mio. nur 0,3% unter dem Vorjahresniveau. Die
Frihindikatoren fiir den deutschen Arbeitsmarkt (IAB- und ifo-Barometer sowie
PMI-Komponenten) deuten fiir Q2 auf eine aufwartsgerichtete Beschaftigungs-
entwicklung, vor allem in der Industrie und bei den Dienstleistungsunternehmen.
Dennoch dirfte die Kurzarbeit auch im Jahr 2021 kaum unter ein jahresdurch-
schnittliches Niveau von gut 1,5 Mio. zuriickgehen. Die Arbeitslosenquote diirfte
im Jahresdurchschnitt von 2021 leicht auf 6,0% ansteigen und im Jahr 2022 auf
5,8% sinken.
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Industrieproduktion zu Beginn von Q4 Welthandel halt deutsche Industrieproduktion weiter in Schwung
weiter auf Erholungskurs

Verarbeitendes Gewerbe in DE, 2015=100

Getragen vom globalen Konjunkturaufschwung legte die deutsche Industrie ei-

110 nen beachtlichen Jahresendspurt hin. Die Produktion legte in Q4 um 6,9% ggu.
- ,,f/"\"“\m Vq. zu. Im Vorjahresvergleich der Ursprungsdaten lag der Ausstof3 nur knapp
100 g Bhad! 1% unter Q4 2019, dem letzten Quartal vor der Pandemie. Der schwache Jah-
90 / resauftakt 2021 (Industrieproduktion: -0,5 % ggu. Vm.) war im Wesentlichen von
80 einem starken Produktionsriickgang in der Automobilindustrie (Jan: -12,1% ggu.
Vm.) verursacht, der von Zulieferengpassen bei Halbleitern herriihrte. Im Ge-
I gensatz dazu legte bspw. der Maschinenbau im Januar (+9,7% ggu. Vm.) kréftig
60 zu. Fur den weiteren Quartalsverlauf deuten prall gefiillte Auftragsbiicher (Q4:
5 16 17 18 19 20 6,9% ggu. Vq.) auf eine weiter aufwartsgerichtete Entwicklung. Vor allem die
e Produktion Auftréige Bestellungen aus den Regionen aufderhalb der Eurozone legten mit 9,5% ggu.

Vq. kraftig zu. Vor diesem Hintergrund kann es kaum verwundern, dass die vor-
laufenden Stimmungsindikatoren (PMI Industrie und ifo Geschéaftsklima) fur Q2
grofRen Optimismus signalisieren. Dennoch sollten die Unsicherheiten infolge
Welthandel stiitzt deutsche Konjunktur des globalen Pandemieverlaufs nicht vernachlassigt werden. Mit Blick auf die

in Q4: Ausfuhr nach Regionen Lieferketten kénnten WerksschlieBungen zu branchenspezifischen Produktions-

Quelle: Statistisches Bundesamt

% 9gu. V., gleitender 3-m Durchschnitt ausféllen flihren. Im Gesamtjahr 2021 erwarten wir einen Anstieg der deutschen
30 Industrieproduktion um 8%, nach einem Rickgang von gut 10% in 2020.
20
K EZB will mehr Tempo bei Anleihekaufen im Rahmen des PEPP
10 Am 11. Marz hat die EZB angekiindigt, das Tempo der Anleihekaufe im Rah-
-20 men des PEPP bis Ende Q2 deutlich zu erhéhen. Dies kann als Reaktion auf
-30 die jingsten Renditeanstiege gesehen werden. Wir erwarten ein Kaufvolumen
-40 von etwa EUR 75 Mrd. EUR pro Monat, gegeniiber ca. EUR 55-60 Mrd. in Q1.
i 18 19 20 21 Das ungenutzte Volumen des PEPP (insg. EUR 1,85 Bill.) betragt fast EUR 1
=== Insgesamt EWU Bill. Wahrend die EZB ihre Projektionen fur das BIP und die Inflation in der Eu-
™ CHN rozone nahezu unverandert belieR, gab es bei den Details mehr Optimismus.
Quellen: Deutsche Bank Research. Statistisches Die Kerninflation fir 2023 wurde um 0,1 %-Punkte nach oben revidiert. Auch die
Bundesamt Risikoeinschatzung wurde in Summe positiver. Zudem wurden die positiven

Auswirkungen des jungsten US-Konjunkturpakets noch nicht bertcksichtigt. Die
EZB ist eiterhin bestrebt, glinstige Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhal-
ten, denn trotz der sich verbessernden Risikobilanz bleibt der Inflationsausblick
unter dem EZB-Ziel. In diesem Kontext werden auch die Nettoankaufe im Rah-
men des APP-Programms in einem monatlichen Umfang von EUR 20 Mrd. fort-
gesetzt. Die Zinssatze flr die Hauptrefinanzierungsgeschafte, die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat blieben unverandert bei 0,00%,
0,25% bzw. -0,50%. Auf absehbare Zeit erwarten wir hier keine Anpassungen.

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
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