Woche im Fokus , Economic Research

Finanzpaket - mehr Wachstum oder mehr
Inflation?

Das Finanzpaket von mehr als 1200 Mrd Euro stellt einen gewaltigen Fiskalimpuls Dr. Jorg Kramer
dar. Wir analysieren, ob der auf Pump finanzierte Anstieg der Nachfrage auf eine

Volkswirtschaft mit viel oder wenig freien Kapazitaten trifft. Am Ende dUrfte ein

betrachtlicher Teil des Pakets in héheren Preisen verpuffen.

Ein gewaltiger Fiskalimpuls

Das Finanzpaket sieht fur die kommenden zwolf Jahre zusatzliche Ausgaben flr Infrastruktur in Hohe von 500 Mrd Euro vor, wobei
jeweils 100 Mrd an den Klima- und Transformationsfonds und an die Bundeslander flieBen. AuBerdem dirften die Anderungen an

der Schuldenbremse dazu fUhren, dass die Verteidigungsausgaben von derzeit 2% des Bruttoinlandsprodukts mittelfristig auf 3,5%
steigen, was in Preisen von heute Uber zwolf Jahre zu Mehrausgaben von insgesamt 750 Mrd Euro fUhren wlrde. Alles in allem geht es
- abhdngig von der Inflation - um deutlich mehr als 1200 Mrd Euro, was pro Jahr rund 2 1/4% des Bruttoinlandsprodukts entspricht. Es
handelt sich also um einen gewaltigen Fiskalimpuls.

Niedrig ausgelastete Kapazitaten, ...

Ob die massiv expansive Fiskalpolitik in den kommenden Jahren die Konjunktur anschiebt oder in héheren Preisen verpufft, hangt
davon ab, ob der auf Pump finanzierte Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf eine Volkswirtschaft mit viel oder wenig
freien Kapazitaten trifft. Auf den ersten Blick sind die Kapazitdten des verarbeitenden Gewerbes in Deutschland verglichen mit den
zurlckliegenden gut 30 Jahren weit unterdurchschnittlich ausgelastet, wenn man sich auf die entsprechenden Umfragen des Ifo-
Instituts stltzt (Chart 1).

Chart 1 - Deutsche Industrie mit niedrig ausgelasteten Kapazitdten
Umfrageergebnisse unter deutschen Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes zur Auslastung der Anlagen, in %
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... aber nach wie vor ein Mangel an Fachkraften, ...

Allerdings leiden die Unternehmen Umfragen zufolge noch immer unter einem Mangel an Fachkraften. Zwar ist der Anteil der
Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe deutlich gesunken, die sich in ihrer Geschaftstatigkeit durch einen Mangel an Fachkraften
beeintrachtigt sehen. Aber der Anteil liegt noch immer deutlich Gber dem langjahrigen Durchschnitt (Chart 2). Das erklart auch,
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warum viele unserer mittelstandischen Kunden aus dem verarbeitenden Gewerbe in Gesprachen noch immer Uber einen Mangel an
Fachkréaften klagen.

Im Tiefbau, der in Zukunft viele zusatzliche Staatsauftréage erhalten durfte, haben in den vergangenen zwolf Monaten sogar fast ein
Drittel der Unternehmen Uber einen Mangel an Arbeitskraften geklagt (Chart 3). Das sind fast so viele wie beim Hochpunkt im Jahr
2022 und deutlich mehr als Uber den gréBten Teil der vergangenen 30 Jahr.

Chart 2 - Der Fachkraftemangel in der Industrie bleibt (iber dem langfristigen Durchschnitt
Anteil der vom Fachkraftemangel betroffenen Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland, gepunktete Linie:
Durchschnitt seit 1991, in %
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Chart 3 - Viele Tiefbauunternehmen suchen Mitarbeiter
Tiefbau, Anteil der vom Fachkraftemangel/Arbeitskraftemangel betroffenen Tiefbauunternehmen, Monatswerte, Durchschnitt der
letzten 12 Monate, in %
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... der sich in den kommenden Jahren verscharfen wird

Hinzu kommt, dass sich die erwahnten Umfragen auf das Hier und Jetzt beziehen. Aber die Nachfrage nach mehr Rlstung und
Infrastruktur wird nicht bereits in diesem Jahr zulegen, sondern erst vom nachsten Jahr an:

* |Im Bereich der Ristung dauert es erfahrungsgeman lange, bis RUstungsgUter bestellt, produziert und ausgeliefert werden. So hat
der 2022 geschaffene Sonderhaushalt ("Sondervermdgen”) flr die Bundeswehr in Hohe von 100 Mrd Euro bisher nur 23,6 Mrd
Euro an Schulden aufgenommen, also maximal diesen Betrag in Form von An- und Abschlagszahlungen an die RUstungsfirmen
ausgezahlt (Chart 4).

® |Im Bereich der Infrastruktur im engeren Sinne (Brlcken, Stra3en, Schienen, Gebaude) dauert es haufig mehrere Jahre, bis Baurecht
geschaffen ist, ohne dass wie bei LNG-Terminals ein Beschleunigungsgesetz in Sicht ist.

Wenn die Nachfrage erst vom kommenden Jahr an zulegt, dirfte sich der Fachkraftemangel aus zwei Grinden verschéarft haben:

® Dass zuletzt nicht mehr ganz so viele Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe Uber Fachkraftemangel klagen, liegt auch daran,
dass die zurlckliegenden massiven Zinserhéhungen der EZB und anderer westlicher Zentralbanken die Konjunktur gedampft haben.
Diese zyklische Belastung durfte in den kommenden Quartalen wegen der Leitzinssenkungen nachlassen, so dass auch deshalb die
Nachfrage nach Fachkraften wieder steigen durfte.

® Die Zahl der Menschen im erwerbsféhigen Alter wird in Deutschland nach einer Projektion des Statistischen Bundesamtes bis 2030
trotz Zuwanderung jahrlich um mehr als 300 Tausend oder gut 0,5% sinken.
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Chart 4 - Die Aufriistung verlduft langsam

Tatsachliche Mittelaufnahme des Sondervermdgens Bundeswehr und linearer Finanzierungspfad, in Mrd. Euro
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Neustart in der Wirtschaftspolitik?

Alles in allem wird die durch Schulden angefachte Nachfrage vom kommenden Jahr an auf eine Volkswirtschaft mit Fachkraftemangel

treffen. Dagegen mag man einwenden, dass das Finanzpaket und die angestrebten wirtschaftspolitischen Entscheidungen die

Standortqualitat verbessern und damit das Wachstum der Produktivitat erhéhen werden, wodurch Arbeit weniger knapp wirde. Aber

wir bezweifeln, dass es dazu kommen wird:

Infrastruktur: Es ist gut, dass in Zukunft viel Geld flr Infrastruktur bereitgestellt wird, auch wenn es nicht ausschlieBlich in StraBen,
Bricken, Schienen und Gebaude flieBen wird. Aber leider findet sich im Sondierungspapier von Union und SPD kein Wort zu einem
Gesetz, um die qualend langsamen Genehmigungsverfahren flur Infrastrukturvorhaben zu beschleunigen und die unterbesetzten
Bauamter aufzustocken. Die Situation wird sich wohl nur langsam verbessern.

Unternehmenssteuern: Im Sondierungspapier ist nur die Rede von einem "Einstieg” in eine Unterrnehmenssteuerreform in der
kommenden Legislaturperiode. Offenbar genielt dieses Projekt keine hohe Prioritat, obwohl es fUr die Wettbewerbsfahigkeit der
Unternehmen wichtig ist.

Energiepolitik: Laut dem Sondierungspapier sollen in Zukunft mehr energieintensive Unternehmen vom subventionierten
Industriestrompreis profitieren. FUr alle Unternehmen sollen die Stromsteuer und die Netzentgelte gesenkt werden. Das ist fur sich
genommen positiv, wobei Energie in Deutschland teuer bleiben wird.

Lohnnebenkosten: Die Sozialversicherungsbeitrage der Unternehmen durften in den kommenden Jahren weiter deutlich steigen,
weil die kinftigen Koalitionspartner das Renteneintrittsalter trotz einer steigenden Lebenserwartung nicht erhéhen méchten und
eine Senkung des Rentenniveaus ausschlieBen. AuBerdem wird die Frihverrentung weiter subventioniert.

Burokratie: Hier finden sich im Sondierungspapier nur Absichtserklarungen, aber wenig Konkretes.

Alles in allem durfte es in den kommenden Jahren zu einer gewissen Verbesserung der 6ffentlichen Infrastruktur kommen. Aber

wir erwarten keinen wirtschaftspolitischen Neustart in der Breite. Das Produktivitdtswachstum bleibt niedrig, Fachkrafte bleiben

tendenziell knapp.


https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Sonstiges/20250308_Sondierungspapier_CDU_CSU_SPD.pdf?fdf
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Fazit: Die Konjunktur wird nur moderat profitieren

Die kreditfinanziert massiv gestiegene Nachfrage nach RlUstungsgltern und Infrastruktur wird vom kommenden Jahr an auf eine
Volkswirtschaft mit Fachkraftemangel treffen. Ein betrachtlicher Teil der Mehrausgaben von jahrlich gut 2% des Bruttoinlandsprodukts
wird also in héheren Preisen verpuffen. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt dirfte deutlich weniger steigen, als es die
Mehrausgaben vermuten lassen. So hatten wir unsere deutsche Wachstumsprognose flr das kommmende Jahr vor zwei Wochen nur
moderat von 1,0% auf 1,5% angehoben.

Was machen die Markte daraus?

Anleger und Markbeobachter vor allem aus dem angelsdchsischen Bereich haben teilweise enthusiastisch auf die faktische
Aushebelung der Schuldenbremse reagiert. Deutschland habe sich von fiskalischen Fesseln befreit. Jetzt kbnnten nicht nur einzelne
Branchen wie Rustung oder Tiefbau durchstarten (eine berechtigte Annahme), sondern die gesamte deutsche Wirtschaft, was wir aus
den oben genannten Griinden nicht erwarten. Aber es kann durchaus mehr als ein Jahr dauern, bis sich der Enthusiasmus der Anleger
legt.

An den Rentenmaérkten war die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen in der Woche, als das Finanzpaket angeklndigt worden war,
so stark gestiegen wie noch nie seit Anfang der 90er Jahre. Zum einen haben die Rentenanleger sehr positive Erwartungen, was die
konjunkturelle Wirkung des Fiskalpakets anbelangt, weshalb sie nun etwas weniger Zinssenkungen durch die EZB erwarten. Zum
anderen durfte das Verhaltnis der Staatsschulden zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in den kommenden zwolf Jahren von zuletzt
63% in Richtung 90% steigen, so dass die Anleger hdhere Risikopramien verlangen. Aber nach dem jungsten Ausverkauf durften sich
die Rentenmarkte in den kommenden Monaten erst einmal entspannen und die Renditen wieder etwas fallen. SchlieBlich durfte der
Bund flur dieses Jahr noch nicht viel mehr Anleihen emittieren. Aber auf die langere Sicht (12 Monate und mehr) sehen wir durchaus
héhere Anleiherenditen. SchlieBlich durften parteipolitische Gegenséatze auch in anderen Landern des Euroraums tendenziell durch
mehr Schulden Ubertincht werden. AuBerdem wird sich die Inflation im Euroraum am Ende wohl Gber 2% einpendeln.
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Flr die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank
auBerhalb der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, der am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet wird, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschiatzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen wird.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.
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Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist fur Empfanger bestimmt, die wie professionelle Kunden geman
der MIFID Il ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéangig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
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oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.
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verbundenen Unternehmen dlrfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegenlber mundlich oder schriftlich Kommentare
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fur in dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fur
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die Commerzbank. Die Commerzbank Ubernimmt keine Verantwortung flr den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche
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Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich
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sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.
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beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieBlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dlrfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen flr internationale Handler gemal National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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