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Positiver Ausblick:
lch erwarte einen
Post-Corona-Boom.”

Wie stark wird die Wirtschaft in
Deutschland, im Euroraum und in den USA
wachsen? Wie grofd ist das Inflationsproblem
und wie real das Risiko einer Immobilienblase?
Eine Analyse von Commerzbank-Chefvolkswirt

Jorg Kramer.

ie Volkswirte der Commerz-
Dbank rechnen fiir Deutsch-

land mit einer kriftigen
wirtschaftlichen Erholung. ,,Ich er-
warte einen Post-Corona-Boom*,
sagt Chefvolkswirt Jorg Krdmer.
Fiir das deutsche Bruttoinlands-
produkt rechne er mit einem Plus
von 4,0%. Dafiir spreche auch,
dass die privaten Haushalte einen
Teil des Konsums nachholen wer-
den, auf den sie wiahrend der Pan-
demie notgedrungen verzichten
mussten. ,,Selbst wenn die Men-
schen nur einen Teil ihrer Coro-
na-Ersparnisse ausgeben, gibt das
dem Konsum einen ordentlichen
Zusatzschub®, so Kramer.

Zur starken Erholung diirf-
te von Herbst an auch wieder die
Industrie beitragen, die zuletzt
durch Materialmangel gebremst
wurde. Trotz dieses positiven Kon-
junkturausblicks sehen die Com-
merzbank-Volkswirte eine deutli-
che Zunahme der Unternehmens-
insolvenzen, wobei die Pleitewelle
bei weitem nicht so schlimm wer-
de wie nach dem Platzen der Ak-
tienblase vor 21 Jahren.

Noch kein Inflationsproblem

Auch im Euroraum werden nach
Einschitzung der Commerzbank-
Volkswirte fortschreitende Impf-
raten und sinkende Inzidenzwerte
fiir eine kréftige Erholung sorgen.
»Wir rechnen fiir dieses Jahr mit
einem Wachstum der Euro-Wirt-
schaft von 4,5%, prognostiziert
Kramer. Trotzdem sei fiir dieses
und das nichste Jahr noch kein
echtes Inflationsproblem zu er-
warten. Zwar steigen die Produ-
zentenpreise mittlerweile deut-
lich, aber das werde nur wenig auf
den Verbraucherpreisindex durch-
schlagen. ,,Die Inflation wird nicht
mehr von den Waren, sondern von
den Dienstleistungen dominiert,
betont Krdmer. Diese hdngen an
den Arbeitskosten, die aber wegen
der Probleme an den Arbeitsmark-
ten nur moderat steigen. Entspre-
chend ist fiir dieses Jahr im Euro-
raum nur mit einer Kerninflations-
rate von 1,1 Prozent zu rechnen.
Anders beurteilt Kriamer die
Inflationsrisiken auf lange Sicht:
»Der Kredithunger der Staaten
bleibt ebenso hoch wie die Bereit-
schaft der Europdischen Zentral-

bank, ihn durch Anleihekiufe zu
stillen.“ Dadurch gelange weiter
zu viel Geld in Umlauf, was sich
in einer hoheren Inflation nieder-
schlagen werde, wenn die Arbeits-
maérkte in ein paar Jahren wieder
eng sein werden.

Drohende Immobilienblase

»Einige Folgen der lockeren Geld-
politik beobachten wir schon
langst mit Sorge, nidmlich die Uber-
bewertung vieler Vermogenswerte.
Das Zuviel an Geld wird die Vermo-
genspreise weiter inflationieren,
bis in ein paar Jahren die Verbrau-
cherpreis-Inflation anzieht*, erldu-
tert Krdmer. Bestes Beispiel sind
die Immobilienpreise. Immobilien
seien hoch bewertet, wobei der
Hohepunkt vermutlich noch nicht
erreicht ist. ,,Das Risiko ist real,
dass wir in ein paar Jahren eine
Immobilienblase haben®, meint
Kriamer. Von diesem Liquiditats-
effekt sind auch Aktien betroffen.
Doch anders als Immobilien, deren
Preise derzeit nur eine Richtung
kennen, reagieren Aktien auch
kurzfristig auf realwirtschaftliche
und andere Gegebenheiten - zu-
mal sie schneller gehandelt wer-
den konnen als Immobilien. Im
zweiten Halbjahr steigt an den
hoch bewerteten Aktienmérkten
jedenfalls das Risiko von Riick-
schldgen, so die Einschitzung der
Commerzbank-Volkswirte.

USA im prisidialen Aufwind

In den USA hat sich dank des weit
fortgeschrittenen Impfprozesses
und der riesigen Konjunkturpro-
gramme von Prdsident Joe Biden
der Konjunkturausblick deut-
lich aufgehellt. Die Volkswirte der
Commerzbank rechnen fiir die US-
Wirtschaft 2021 mit einem Wachs-
tum von 6,8 Prozent. Weil die In-
flation zuletzt rasant auf 5% ge-
stiegen ist und die Arbeitskosten
wieder stirker steigen, diirfte die
US-Notenbank Fed die Reduktion
ihrer Anleihekdufe (,,tapering®) im
vierten Quartal dieses Jahres ein-
leiten. Mit der ersten Leitzinserh6-
hung rechnen die Volkswirte aber
erst fiir den Herbst 2023. ,,Dahin-
ter steht die Vorstellung, dass die
Fed einem viel hoheren politischen
Druck ausgesetzt ist als friither, er-
lautert Kramer.

Laut Commerzbank-Chefvolkswirt J6rg Kramer deuten alle entscheidenden

Parameter auf eine rasche Genesung der Wirtschaft hin.
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Fiir Martin Butollo, seit 2013 Country CEO der Commerzbank AG in Osterreich, hat die Wirtschaftskrise die Bedeutung einer starken Finanzindustrie verdeutlicht: ,Wir haben als Bank gesehen — und das haben uns auch viele

Kunden bestitigt —, wie wichtig eine verlissliche Hausbankbeziehung fiir Firmenkunden ist. Diese Hausbank sind wir fiir den deutschen Mittelstand und viele grofle und mittelgrofRe Unternehmen in Osterreich.”

So schaften wir ein neues Wirtschaftswunder”

Welche Erkenntnisse sind aus der Krise zu ziehen? Was braucht es fiir einen wirtschaftlichen Aufschwung? Und
welche Rolle spielt dabei das Thema Nachhaltigkeit? Antworten von Martin Butollo, CEO der Commerzbank in Osterreich.

Herr Butollo, die jiingsten Corona-
zahlen geben Anlass zur Hoffnung,
dass man die Pandemie langsam,
aber sicher in den Griff bekommt.
Gilt das auch fiir die Wirtschaft
oder rechnen Sie mit einem 6ko-
nomischen Long Covid, sprich mit
anhaltenden Belastungen?

Die Corona-Pandemie wird in der
Form so nicht fiir immer bleiben,
aber Corona hat Verdnderungen be-
wirkt, die dauerhaft sind. Die Fol-
gen werden viele Unternehmen
noch ldnger beschiftigen. Vor allem
bei der Unternehmensfinanzierung
gibt es oftmals akuten Handlungs-
bedarf. Je nachdem, wie stark das
Geschiftsmodell durch die Pande-
mie betroffen ist, kann entweder das
Riickfithren von Schulden oder aber
die Notwendigkeit neuer Investitio-
nen zu einem bestimmenden The-
ma werden. In beiden Fillen sind
die Banken wichtige Partner fiir die
Firmen. Schlieflich ist die aktuelle
Situation keine Krise der Finanz-
branche. Daher konnen Unterneh-
men unverdndert die Kapitalmérkte
fiir den jeweiligen Bedarf nutzen.

Hat die Coronakrise insofern die
Bedeutung einer gut aufgestellten
und leistungsstarken Finanzbran-
che deutlich gemacht?

So ist es. Die Politik brauchte die
Banken, um Teile der Staatshilfen
schnell und unkompliziert zu vertei-
len, und die Wirtschaft hatte mit den
Geldhdusern Partner an ihrer Seite,
die auch in der Krise verldsslich den
Zugang zu Kapital garantierten. Die
Coronakrise hat also die Krisenresis-
tenz und die tatsdchliche Leistungs-
bereitschaft und Leistungsfahigkeit
der Banken eindrucksvoll aufge-
zeigt, nicht nur im Kreditgeschift.
Zur endgiiltigen Uberwindung der
Folgen der Coronakrise gibt es auch
aufgrund der langen Lockdowns
weiterhin einen immensen Inves-

titionsbedarf in Osterreich. Neben
den klassischen Bankkrediten bietet
der Kapitalmarkt dafiir eine ganze
Bandbreite moderner Instrumente,
die auf den jeweiligen Bedarf des
Unternehmens hin ausgewahlt und
zugeschnitten werden konnen. Da-
zu gehoren beispielsweise Unter-
nehmensanleihen und syndizierte
Kredite, auch Konsortialkredite ge-
nannt. Innovative und bei Bedarf
mafigeschneiderte Finanzierungs-
formen sind iibrigens nicht nur et-
was fiir multinationale GrofRkonzer-
ne. Auch der Mittelstand kann da-
von profitieren.

Hat der krisenbedingte Verlust von
Stabilitit ein Umdenken in Rich-
tung Nachhaltigkeit bewirkt? An-
ders gefragt: Wie hat sich das Inte-
resse an nachhaltigen Finanzpro-
dukten im letzten Jahr entwickelt?
Die wirtschaftlichen und sozialen
Auswirkungen der COVID-19-Pande-
mie haben die gesamte Gesellschaft
unter Druck gesetzt. Daher lag zu-
ndchst die Vermutung nahe, dass
sich Unternehmen, Aufsichtsbehor-
den, Regierungen und Banken auf
Maflnahmen zur wirtschaftlichen
Erholung konzentrieren - und dies
auf Kosten nachhaltiger sozialer und
okologischer Initiativen, die zuvor
ganz oben auf der Agenda standen.
Dies ist jedoch nicht der Fall. Viel-
mehr hat die Pandemie die Bedeu-
tung von Umwelt, Sozial- und Go-
vernance-Aspekten (ESG) fiir einen
langfristigen wirtschaftlichen Erfolg
noch deutlicher vor Augen gefiihrt.
Viele Unternehmen haben schon
vor der Krise Nachhaltigkeitsaspek-
te bei ihren Entscheidungen beriick-
sichtigt. Trotz Krise setzte sich die-
se Entwicklung fort. Das ehemals
kleine Teilsegment von ,Sustaina-
ble Finance“ ist durch die Emission
von griinen und sozialen Anleihen
auflerordentlich stark gewachsen.

Welche Rolle haben dabei die
Unternehmen gespielt?

Die Pandemie hat dazu gefiihrt,
dass Investoren, Verbraucher und
andere Interessengruppen genauer
hinschauen, welche Rolle die Unter-
nehmen bei der Bewiltigung gesell-
schaftlicher Probleme spielen - sei
es im Gesundheitswesen oder beim
Klimawandel. Insbesondere von
groflen Unternehmen wird nun-
mehr erwartet, dass sie mafigeblich
zur Nachhaltigkeit beitragen und
im Zuge des Wandels eine wichtige
Funktion einnehmen.

Haben sich die Unternehmen die-
ser Verantwortung gestellt?
Einige haben das getan, beispiels-
weise indem sie sich Kapital fiir
nachhaltige Projekte beschaffen.
So nahm der Pharmakonzern Pfizer
vor Kurzem auf den Anleihemaérk-
ten iiber eine Milliarde US-Dollar
auf, um Nachhaltigkeitsprojekte
im Rahmen seiner Covid-19-Maf3-
nahmen zu finanzieren. Im August
2020 emittierte Alphabet, die Mut-
tergesellschaft von Google, die bis-
her groflte Unternehmensanleihe
fiir Nachhaltigkeit. Der Erloés von
5,75 Milliarden US-Dollar fliefit in
verschiedene Umwelt- und Sozial-
initiativen. Zwei Beispiele, die die
zunehmende Dynamik in diesem
Bereich illustrieren. Wir gehen in
Anbetracht dessen davon aus, dass
Emissionen mit direktem Nachhal-
tigkeitsbezug mehr und mehr zu
einer Selbstverstandlichkeit wer-
den.

Ist das zugleich der Zugang zur
Krisenbewadltigung, mit dem der
erhoffte post-coronale Wirt-
schaftsaufschwung gelingen wird?
Nachhaltigkeit ist sicher das ent-
scheidende Thema der Zukunft - fiir
die Unternehmen, fiir die Gesell-
schaft und fiir die Politik. Und es

ist kein Modethema, sondern eines,
das bleiben wird. Fiir einen Auf-
schwung sind aber auch weitere
Themen entscheidend. Die digitale
Transformation etwa schafft neue
Perspektiven, sprich neue Berufs-
bilder und neue Arbeitsplidtze. Das
sind Chancen fiir Unternehmen,
die Gesellschaft, Banken und den
Arbeitsmarkt. Ein Wirtschaftsauf-
schwung braucht wie schon gesagt
zudem eine starke Finanzindustrie,
also starke Banken, die sich veridn-
dern miissen, um den Strukturwan-
del in der eigenen Branche zu stem-
men und den Umbau der Wirtschaft
zu begleiten.

Wie beurteilen Sie bis dato Oster-
reichs Weg durch die Krise?

Die Osterreichische Wirtschaft hat
sich in der Krise bislang als robust
erwiesen. Einige Unternehmen sind
besser durch die Krise gekommen,
als sie anfangs angenommen hat-
ten, und mussten beantragte und
bereits genehmigte Kredite nicht in
Anspruch nehmen. Wir rechnen in
der zweiten Jahreshilfte - in Abhéin-
gigkeit von der weiteren Impf- und
Lockdown-Entwicklung - dennoch
mit einem Anstieg der Insolvenzen,
der sich auch in das kommende Jahr
ziehen wird. Betroffen sind natiir-
lich insbesondere die von Corona
schwer betroffenen Sektoren.

Welche Grundhaltung wiirden
Sie sich von Unternehmern und
Entscheidungstragern in der
Wirtschaft fiir die nahe Zukunft
wiinschen?

Das Motto sollte lauten: Tun statt
nur reden. Fiir ein neues ,Wirt-
schaftswunder“ muss sich unser
Land auf seine vorhandenen Stir-
ken besinnen: Innovationskraft,
Kreativitat, Flexibilitit, Unterneh-
mertum - und vor allem Mut zur
Umsetzung.

MARTIN BUTOLLO

[ www.stefanjoham.com |

Martin Butollo ist seit 2013

Country CEO der Commerzbank
AG in Osterreich mit Sitz in

Wien und ist verantwortlich

fiir das Osterreichgeschift der
Commerzbank. Davor war er rund

13 Jahre bei der Commerzbank

und Dresdner Bank in Frankfurt

am Main in verschiedenen
Managementfunktionen tdtig. Seine
berufliche Laufbahn begann er, nach
dem erfolgreichen Absolvieren von
Studien an der Wirtschaftsuniversitat
in Wien und der HEC in Paris, bei
PricewaterhouseCoopers.

COMMERZBANK

Die Commerzbank AG ist weltweit

in rund 50 Landern prasent und
betreut insgesamt mehr als 70.000
Firmenkunden, multinationale
Konzerne, Finanzdienstleister und
institutionelle Kunden. In Deutschland
besitzt die Commerzbank mit 100
Firmenkunden-Standorten das
dichteste Netz an Firmenkunden-
Filialen aller privaten Banken.

Seit 2009 ist die Commerzbank mit
einer Niederlassung in Wien vor Ort,
die aus der im Jahr 2000 gegriindeten
Filiale der Dresdner Bank entstanden
ist. Betreut werden mit fachlichem
Know-how und Landerexpertise in
erster Linie grofSe und mittelstandi-
sche dsterreichische Unternehmen,
die auch international tatig sind.
www.commerzbank.at

INFORMATION

Die Seiten ,Comeback" beruhen auf
einer Medienkooperation mit der
,Presse” und sind mit finanzieller
Unterstitzung der Commerzbank AG
entstanden.

Uber die Bedeutung von Finanzinstituten
in Krisenzeiten als Kapitalgeber, Marktvermittler und
Unternehmenspartner fir nachhaltige Transformationen.

Nachhaltige Losungen mit
Fokus auf den Mittelstand

leute, Merchant Banker und Pri-

vatbankiers die ,,Commerz- und
Disconto-Bank in Hamburg“. Rund
150 Jahre spiter ist die Commerz-
bank AG, die seit 1990 ihren juris-
tischen Sitz in Frankfurt am Main
hat, ein in knapp 50 Lindern ver-
tretener internationaler Konzern
mit weltweit 49.000 Mitarbeitern.
In Deutschland ist sie Marktfiih-
rer im Firmenkundensegment mit
Fokus auf den Mittelstand und wi-
ckelt rund 30 Prozent des deut-
schen Aufienhandels ab. Seit 2009
ist die Commerzbank auch in Os-
terreich mit einer Niederlassung in
Wien vor Ort, aktuell mit 40 Mit-
arbeitern.

I m Februar 1870 errichteten Kauf-

Wandel als Chance

»ZU unseren Kunden zdhlen gro-
e und mittelstindische Osterrei-
chische Unternehmen, die auch
international tdtig sind. Viele die-
ser Unternehmen haben eine enge
Verbindung zu Deutschland, etwa
durch Tochtergesellschaften oder
Produktionsstitten. Osterreich ist
somit ein wichtiger strategischer
Markt der Commerzbank im Fir-
menkundengeschéft”, erldutert
Martin Butollo, Country CEO Com-
merzbank Osterreich.

Einer Vielzahl osterreichischer
Unternehmen bescheinigt er ak-
tuell ein gutes Management der
coronabedingten Wirtschaftskri-
se: ,Wir beobachten, dass viele
der Unternehmen in den letzten
Jahren ihre Hausaufgaben ge-
macht und das Eigenkapital und
die Liquiditdt deutlich gestérkt
haben. Das hilft beim Uberwin-
den schwieriger Situationen und
macht krisenresistent - auch wenn
es branchenabhédngig natiirlich
Unterschiede in der Betroffen-
heit gibt.“ Positiv stimmt Butol-
lo, dass der notwendige Wandel
von vielen Unternehmen als stra-
tegische Chance wahrgenommen
wird, substanzielle Potenziale fiir
die anstehende Transformation zu
nutzen und dadurch gestarkt in die
néchsten Jahre zu gehen.

Den Bankensektor sieht er da-
bei in der Pflicht, Unterstiitzung
anzubieten, vor allem fiir kleine
und mittlere Unternehmen und
insbesondere wenn es um ein
zentrales Thema der Zukunft, die
Nachhaltigkeit, geht: ,Finanzie-
rungen werden zunehmend an
Nachhaltigkeitskriterien gekniipft.
Ich gehe davon aus, dass es oh-
ne diesen Nachweis in spitestens
zehn Jahren kaum mehr neue Kre-
dite geben wird“ Finanzinstitute
spielen eine wichtige Rolle bei der
nachhaltigen Entwicklung - nicht

nur als Kapitalgeber und Vermitt-
ler auf den Fremdkapitalmérkten,
sondern auch dadurch, dass sie
den Ubergang zu nachhaltigeren
Praktiken erleichtern.

Banken als Spielmacher

Zu den moglichen Losungen der
Banken fiir ihre Firmenkunden
gehoren griine Kredite, die den
Green Loan Principles der Loan
Market Association (LMA) ent-
sprechen, an Nachhaltigkeit ge-
bundene Darlehen sowie die mit
dem griinen Label versehene Va-
riante des Schuldscheins. Dieses
privat platzierte und handelbare
Instrument richtet sich an Unter-
nehmen, die mit den Erlosen ihre
nachhaltige Ausrichtung erweitern
wollen.

»An Nachhaltigkeit gebundene
Darlehen schaffen konkrete An-
reize fiir mehr Nachhaltigkeit: So
richtet sich die Marge des Darle-
hens danach, wie weit das Unter-
nehmen nachhaltigkeitsbezogene
Leistungsindikatoren erfiillt. Die-
se sogenannten Key Performance
Indicators, kurz KPIs, konnen ein

Nachhaltigkeitsrating oder andere
Ziele umfassen, die aus der Ge-
schiftstitigkeit des Unternehmens
abgeleitet werden®, so Butollo. Da-
riitber hinaus seien Finanzinstitu-
te in puncto Nachhaltigkeit auch
wichtige Mittler, indem sie das Ka-
pital anderer Institutionen in sol-
che Projekte lenken. Diese Rolle
ergibt sich zum einen aus den zu-
nehmenden Anforderungen an das
Finanz- und Risikomanagement,
die zu einer Belastung der Bilan-
zen filihren. Zum anderen lisst sich
das ganze Spektrum nachhaltiger
Bankgeschifte nur ausschopfen,
wenn das Kapital von Investoren
mit unterschiedlichen Investi-
tionszielen gesammelt wird.

»Die Banken sind dabei die
Spielmacher: Sie verbinden Inves-
toren mit den passenden Investi-
tionsmoglichkeiten®, sagt Butollo,
der dabei stets den Mittelstand im
Auge hat: ,Wir sind Partner im
Hinblick auf eine bessere Orientie-
rung fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen bei der Evaluierung und
Implementierung von nachhalti-
gen Finanzierungslosungen.

Seit 2009 steht das gelbe Commerzbank-Logo symbolisch fiir den engen

Kontakt zwischen Bankangestellten, Kunden und Partnern.
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Net-Zero Banking fiir den Klimaschutz

ie Commerzbank AG hat sich
Ddem Ziel verpflichtet, mit

ihrem Kerngeschift Einfluss
auf eine nachhaltige Entwicklung
von Wirtschaft und Gesellschaft zu
nehmen - und geht dabei mit gu-
tem Beispiel voran.

Seit 2015 wird klimaneutral ge-
arbeitet und im ,,Global 100 Most
Sustainable Corporations in the
World Index* der kanadischen Or-
ganisation Corporate Knights wird
die Commerzbank 2021 unter den
Top 10 der nachhaltigsten Banken
gefiihrt. 2020 wurden 31 Green
und Social Bonds im Gesamtvo-

lumen von mehr als 46 Milliarden
Euro federfiihrend begleitet, dar-
unter die erste griine Bundesanlei-
he Deutschlands sowie zwei Social
Bonds der Europdischen Union
unter dem SURE-Programm. Mit
diesem Programm hilft die EU den
Mitgliedstaaten bei der Bekdmp-
fung der Folgen von Covid-19 und
sichert Arbeitspldtze in der EU.
Auch im Bereich der Erneuerbaren
Energien ist die Commerzbank seit
Jahrzehnten aktiv: Bereits Ende
der 1980er-Jahre wurde der erste
Windpark in Norddeutschland fi-
nanziert. Heute gilt man mit einem

Volumen von etwa 4,6 Milliarden
Euro bei Projektfinanzierungen in
Erneuerbare Energien als ein fiih-
render Anbieter in Deutschland
und Europa.

Den nédchsten Schritt ist die
Commerzbank Ende April 2021 mit
dem Beitritt zur Net-Zero Banking
Alliance von UNEP FI, der Finanz-
Initiative des Umweltprogramms
der Vereinten Nationen, gegangen.
Die Net-Zero-Verpflichtung ver-
langt konkrete Mafinahmen, mit
denen Kunden nachweislich bei
der Reduktion von Treibhausgas-
Emissionen unterstiitzt werden.





