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Uberblick

China: Dauerhaft entzaubert

USA: Nicht mal eine milde Rezession

Euroraum/Deutschland: Rezession endet, aber kein starker Aufschwung
Inflation: Das Biest ist noch nicht erlegt

EZB: Noch zu viele Zinssenkungen erwartet



China: Vertrauensverlust des privaten Sektors

Anlageinvestitionen der privaten und staatlichen Unternehmen, in % des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: China Statistics, Commerzbank



USA: Wieder auf dem Vorkrisen-Wachstumspfad

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, Index 2007Q4 = 100
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Commerzbank



Euroraum/Deutschland: Hoffnungszeichen

Einkaufsmanagerindex flr das Dienstleistungsgewerbe im Euroraum
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Quelle: Datastream, Commerzbank



Euroraum/Deutschland: Aber Konsumenten depressiv

GfK-Konsumklima
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Quelle: GfK, Commerzbank



Euroraum/Deutschland: Erosion der Standortqualitat

Platzierungen Deutschlands in den Jahren 2010, 2016 und 2022 beim "Landerindex Familienunternehmen”
und dessen Unterkomponenten unter 21 Landern
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Quelle: Verband der Familienunternehmer, Commerzbank



Euroraum/Deutschland: Stagnation

Reales Bruttoinlandsprodukt, Deutschland, saisonbereinigte Quartalswerte, Index 2015=100
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Commerzbank



Inflation: Zuletzt wieder hoher

Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nahrungs- und Genussmittel, Euroraum, Veranderung Uber
verschiedene Zeitraume, in % p.a.
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Inflation: Dienstleistungsinflation stagniert bel 4,0%

Verbraucherpreisindex, Euroraum, Dienstleistungen und Waren ohne Energie und Nahrungsmittel,
Veranderung gegentber Vorjahr in %

7 -

E_

2020 2021 2022 2023 2024
Nicht-energ. Industrieguter = [ienstleistungen

Quelle: Bloomberg, Commerzbank



Inflation: LOhne steigen zu schnell

Tariflohne gemal EZB wage tracker, inkl. Sonderzahlungen, tatsachlich und prognostiziert, Veranderung
gegenuber Vorjahr in %
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Inflation: Die inlandische Inflation i1st noch zu hoch

Deflator des Bruttoinlandsprodukts, Euroraum, Verdnderung gegenuber Vorjahr in %, Beitrage einzelner
Komponenten in Prozentpunkten
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EZB: Noch zu viele Zinssenkungen eingepreist

EZB-Einlagensatz, Terminsatze (zzgl. ESTR-Spread), Commerzbank-Prognose in %
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EZB: Tauben in der Uberzahl

Tauben, Falken und neutrale EZB-Ratsmitglieder nach Einschatzung des Commerzbank-Research
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Quelle: EZB, Commerzbank



Commerzbank-Prognosen

Reales BIP (%) Inflationsrate (%)

2023 2024 2025 2023 2024 2025

USA 2.5 2.5 1.5 4.1 3.0 3.0
China 5.2 4.4 4.0 0.2 0.7 1.5
Euroraum 0.5 0.1 0.9 5.4 2.9 3.0
- Deutschland -0.3 -0.3 0.5 5.9 2.7 2.8

- Frankreich 0.9 0.4 0.9 4.9 2.2 2.8

- [talien 1.0 0.2 0.7 6.3 2.6 3.0

- Spanien 2.5 1.7 1.6 3.7 2.8 2.7

- Niederlande 0.1 0.3 1.3 4.5 29 2.6

- Osterreich -0.7 0.0 0.8 7.9 3.2 2.9
GroBbritannien 0.1 0.2 1.2 7.3 28 2.8
Schweiz 0.8 1.2 1.6 2.1 1.2 0.8
Japan 1.9 0.8 0.8 3.3 2.0 1.5

Welt 3.1 3.0 3.0

Quelle: Datastream, Commerzbank
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