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— Die Pandemie und der lange Lockdown haben zum Jahresauftakt deutliche Spurenim
deutschen Bruttoinlandsprodukt hinterlassen: Im ersten Quartal ist es um 1,8 % ge-
schrumpft. Die Eurozone ist mit einem Rickgang um 0,6 % etwas besser gefahren.

— Der Impffortschritt hat zwischenzeitlich zugelegt und die dritte Infektionswelle ist gebro-
chen. Mit den ersten Offnungsschritten duirfte das deutsche BIP im laufenden Quartal um
1 bis 2 % wachsen. Im Sommer folgt voraussichtlich ein deutlicher Schub.

— Insgesamt erwartet KW Research fur Deutschland 2021 einen Anstieg des preisbereinig-
ten BIP um 3,5 % (Vorprognose Februar: +3,3 %). Aufgrund eines erheblichen statisti-
schen Uberhangs aus diesem Jahr wird fiir 2022 mit einem Wachstum von 4,0 % (Vor-
prognose: 3,5 %) gerechnet.

— Das BIP der Eurozone dirfte 2021 dank eines kraftigen Aufholwachstums um 4,5 %
(Vorprognose: +4,6 %) und 2022 um 4,3 % (Vorprognose: 4,0 %) zulegen.

— Abwartsrisiken ergeben sich weiterhin vor allem aus dem Pandemieverlauf. Bei einer
schnellen Auflésung der Angebotsengpasse im Verarbeitenden Gewerbe konnte das
Wachstum aber auch positiv Uberraschen.

Grafik 1: Bruttoinlandsprodukt Deutschland und Eurozone
Prozent gegeniber Vorjahr, preisbereinigt
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Quelle: KfW Research, Destatis

Deutsches BIP schrumpft im Corona-Winter Gastgewerbe schrumpfte sogar um 3,2 %. Das Verarbei-

Die zweite Infektionswelle und der lange Lockdown haben tende Gewerbe federte diesen Rickgang im Gegensatz zum
sich zum Jahresauftaktin einem merklichen Ruckgangder Vorquartal kaum ab: Gebremst von einem Mangel an Vorpro-
deutschen Wirtschaftsleistung niedergeschlagen. Das preis-, dukten legte die industrielle Wertsch6pfung um lediglich
saison-und kalenderbereinigte Bruttoinlandsproduktistim 0,4 % zu. Das Baugewerbe verbuchte sogar ein markantes
ersten Quartal um 1,8 % ggu. Vorquartal zurickgegangen. Quartalsminus von 4,9 %, woflr neben der zweitweisen un-
Die Wertschdpfung in demvon Eindammungsmalnahmen gewoOhnlich kalten Witterung auch Vorzieheffekte aufgrund
besonders betroffenen Wirtschaftsbereich Handel, Verkehr, des Auslaufens der temporaren Mehrwertsteuersenkung eine
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Rolle spielen. Verwendungsseitig trug vor allem der private
Konsum mit einem Ruckgang um 5,4 % zum negativen Quar-
talsergebnis bei.

Grafik 2: Entwicklung der Bruttowertschdpfung

Im Verarbeitenden Gewerbe sowie den von der Pandemie
besonders betroffenen Dienstleistungsbereichen; preis-, sai-
son-und kalenderbereinigt.
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Moderater BIP-Riickgang in der Eurozone

Die Wé&hrungsunion hatdas Jahr 2021 ebenfalls mit einer
schrumpfenden Wirtschaftsleistung begonnen. Vor allem das
unterschiedliche Timingim Wechselspiel von Einddmmungs-
und LockerungsmafRnahmen hat aber dafiir gesorgt, dass
der BIP-Rickgang mit einem Minus von 0,6 % etwas mode-
rater ausgefallen istals in Deutschland. Vor allem Frankreich
hatte seine zweite Infektionswelle schonim Herbstdurch ei-
nen Lockdown gebrochen und setzte danach priméar auf rela-
tiv wirtschaftsfreundliche Ausgangssperren am Abend, so-
dass es im ersten Quartal zu einem kleinen Wachstumvon
0,4 % kam. In Italien und Spanien schrumpfte das Bruttoin-
landsproduktleichtum 0,4 % respektive 0,5 %, wobei im
Quartalsdurchschnitt etwas geringfugigere Eindammungs-
malRnahmen als in Deutschland aber groRere Eingriffe als in
Frankreich angeordnetwurden.

Hoffnung flr die Dienstleistungsunternehmen

Auch wenn die Pandemie mitihremwellenférmigen Verlauf
schon mehrmals zu Enttauschungen gefiihrthat, so scheint
jetzt auch fur dievon Eindammungsmafnahmen hartge-
troffenen Dienstleistungsbereiche das Ende des Tunnels
nahezu sein. SchlieRlich hatder Impffortschrittin Deutsch-
land und der gesamten EU dank eines deutlich erh6hten An-
gebots an Impfdosen seitdem Beginn des zweiten Quartals
rapide zugelegt. Voraussichtlichwird bis Ende Juni gutdie
Halfte der deutschen Bevdlkerung mindestensdie Erstimp-
fung erhalten, womit schon ein hoher Schutzgegen schwere
Krankheitsverlaufe gegeben ist. Die Neuinfektionen sinken
aulRerdem seit Ende April, sodass aktuell immer mehr Bun-
deslanderund Landkreise unter den Schwellenwert fallen,
bei dem geman der erst am 23. April in Kraft getretenen Bun-
desnotbremse Offnungsschritte im Einzelhandel, Gastge-
werbe, bei kdrpernahen Dienstleistungen und einigen

Unternehmen der Freizeit- und Kulturwirtschaft méglich wer-
den.Wenn der Abwartstrend bei den Neuinfektionen trotz Lo-
ckerungen und Pandemiemidigkeit anhalt, dirften damit
auch diekritischen Dienstleistungsbereiche zum ersten Mal
seit dem Sommer 2020 wieder im Quartalsmittel wachsen.
Fir einedeutliche Erholung und damitauch einem erhebli-
chen Wachstumsschub beim Bruttoinlandsprodukt werden
die Offnungen voraussichtlich aber erstim kommenden
Quartal ausreichen. Dem Vorkrisenniveau dirfte sich die
Wertschépfung in den meisten kontaktintensiven Dienstleis-
tungsbereichen dannim Laufe des nachsten Jahres anna-
hern.

Produzierendes Gewerbe wird noch ausgebremst

Das Verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe haben
sich dagegen schon seitHerbstvom Infektionsgeschehen
entkoppelt. Dank einer kréftigen Nachfrage aus dem aulRer-
europdischen Ausland, aber auch aufgrund einer starken In-
landsnachfrage nach Industriegitern haben sich die Auf-
tragseingange des Verarbeitenden Gewerbes rasant erholt
und lagen im Mé&rz schon 6 % tber dem Niveau von Anfang
2020. Ihre gut gefillten Auftragsbtcher kdnnen die Prod ukti-
onsunternehmen aufgrund von Angebotsengpassen jedoch
kaum abarbeiten. Die Industrieproduktion liegtdementspre-
chend nochrund 5% unter dem Vorkrisenniveau. Engpasse
gibtes derzeit bei diversen Vorprodukten und Materialien
—vom Halbleiter bis zum Holz. Entsprechend wird sowohlin
bedeutenden Industriebranchen wie der Automobilindustrie
als auch im Baugewerbe die Produktion ausgebremst. Da
sich die Geschéfts- und auch die Produktionserwartungen
der Unternehmen aber trotz der bekannten Lieferprobleme
auf einem sehr hohen Niveau bewegen, durfte es sich letzt-
endlich umein temporares Problem handeln. Steigende
Preise werden eine Ausweitung der Produktion von Vorpro-
dukten anregen, sodass vor allemin der zweiten Jahreshélfte
wieder mit einem deutlichen Schub aus dem Produzierenden
Gewerbe zu rechnen ist.

Deutsche Wirtschaft dirfte 2021 um 3,5 % wachsen

Im laufenden Quartal dirfte das deutsche BIP wieder wach-
sen und der Rickgang aus dem Vorquartal weitgehend kom-
pensiertwerden.Im Sommer wird es dann voraussichtlich zu
einem deutlichen Wachstumsschub kommen und die aggre-
gierte Wirtschaftsleistung im Herbst das Vorkrisenniveau
Uberschreiten. Im Jahresdurchschnitt rechnen wir miteinem
preisbereinigten BIP-Wachstumvon 3,5%. Da der Kalender-
effekt im laufenden Jahr vernachlassigbar ist, entspricht
diese Prognose einem preis- und kalenderbereinigten
BIP-Zuwachs von ebenfalls 3,5 %. Die leichte Aufwértsrevi-
sion gegeniber unserer Vorprognose vom Februar (2021:
+3,3 %) ergibtsich im Wesentlichen aus einer Datenrevision
im Vorjahr: Das Wachstumim dritten und vierten Quartal so-
wie auch im Jahresdurchschnitt 2020 (jetzt -4,8 % anstatt -
4,9 %) wurde vom Statistischen Bundesamt leichtnach oben
korrigiert, womit sich der statistische Uberhang aus dem Vor-
jahrum gut0,2 Prozentpunkte erh6hthat. Die Schrumpfung
im ersten Quartal 2021 istmit -1,8 % zwar etwas moderater
ausgefallen als im Februar befiirchtet, der fir das laufende
Quartal erwartete Erholungsprozess verlagertsich aber
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teilweise nach hinten, sodasssich hierdurch unsere Prog-
nose flr das Gesamtjahr 2021 kaum andert.

BIP-Zuwachs 2022: 4,0 % wirkt mehr als es ist

Durch den schwachen Jahresstartund das erwartete kraftige
Wachstumim zweiten Halbjahr 2021 ergibtsich fiir 2022 ein
auRergewdhnlich groRer statistischer Uberhang (+3,1 %).
Dieser ,Schwung“aus dem Vorjahristder Hauptgrund, wieso
wir fir 2022 mit einem Zuwachs des preisbereinigten BIP um
aulRergewdhnlich hohe 4,0% rechnen (preis- und kalender-
bereinigtebenfalls +4,0 %). Unterjahrig gehenwirimnéachs-
ten Jahrindes nur von durchschnittlichen Quartalswachs-
tumsraten aus, dasich positive und negative Einflussfaktoren
in etwa ausgleichen: Die durch die Umsatzausfélle wéhrend
der Krise erhdhte Unternehmensverschuldung und die begin-
nende Konsolidierung des Staatshaushalts gehdren zuden
Bremsfaktoren. Positiv wirktdagegen eine voraussichtlich
starke Auslandsnachfrage, insbesondere aus der durch Kon-
junkturpakete angetriebenen US-Wirtschaft, aber auch aus
Europa, wo im Rahmen des EU-Recovery Fund signifikante
Zusatzausgaben eingeplantsind. AuRerdem bilden die wah-
rend der Lockdownsangehéauften Uberersparnisse der priva-
ten Haushalte mit einem Volumen von etwa 4 % des BIP al-
lein aus dem Jahr 2020 das Potenzial fur eine kréaftige Bin-
nennachfrage.

Eurozone: +4,5 % 2021 und + 4,3 % 2022

Mit dem durch die gemeinsame Impfstoffbeschaffung ver-
gleichbaren Impffortschrittund der starken globalen Nach-
frage nach Industriegtern liegen derzeit Gberall im Euroraum
die gleichen Konjunkturtreiber vor. Dementsprechend gehen
wir fir den Euroraum als Ganzes und fur die vier grof3en Eu-
rolander Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien in die-
sem Jahrvon einem ahnlichen Quartalsprofil miteinem kréfti-
gen Wachstumsschubim Sommerquartal aus. Die Erholung
im internationalen Tourismus drfte sich angesichtsder noch
unsicheren Pandemielage und der zahlreichen Virusmutatio-
nen aber noch starker aufdas nachste Jahr verschieben, als
es noch imFebruar erwartet wurde, sodass wir gerade fir
die starker vom Tourismus abhéangigen Volkswirtschaften Ita-
lien und Spanien leichte Abwartsrevisionen fur 2021 vorneh-
men. Beim Euroraum insgesamtergibtsich daraus eine mini-
male Abwartskorrektur im laufenden Jahr und ein etwas posi-
tiveres Bild fir 2022. Konkretgehen wirdavon aus, dass das
preisbereinigte BIP der Eurozone 2021 um 4,5 % zulegt (Vor-
prognose vom Februar: +4,6 %) und 2022 auch dank desim
Verlauf von 2021 aufgebauten Schwungs um weitere 4,3 %
wachst (Vorprognose: 4,0 %). Das Vorkrisenniveauwird so
im ersten Quartal 2022 Uberschritten. Gleiches erwarten wir
fur Frankreich. Italien und Spanien werden indes voraussicht-
lich erstim Sommer 2022 wieder das Vorkrisenniveau errei-
chen.

Grafik 3: Konjunkturprognosen fur die Euro-4 Lander
BIP-Indexiert: Q4 2019=100, preis-, saison-und kalenderbe-
reinigt.
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Sowohl Ab- als auch Aufwartsrisiken

Das Lichtam Endedes Tunnels der Pandemie wird immer
hellerund die Schere zwischen dem Verarbeitenden Ge-
werbe und den kritischen Dienstleistungsbereichen beginnt
sich zu schlieBen. Dennoch liegen im Pandemieverlauf wei-
terhin bedeutende Risiken. Insbesondere die Verbreitung
von impfresistenten Mutationenware eine grof3e Bedrohung.
Aber auch ohne solche Mutationen kann es nach einer vor-
schnellen Aufhebung der Eindammungsmaflnahmen auch
bei einer mehrheitlich geimpften Bevdlkerung noch zu erheb-
lichen Infektionswellen kommen. Zuden rein 6konomischen
Unwagbarkeiten gehdren steigende Insolvenzen von bisher
staatlich unterstitzten Unternehmen sowie ein starker als er-
warteter Anstieg der Arbeitslosigkeit. Im Gegensatz zu den
Jahren nach der Finanzkrise istdie Wahrscheinlichkeit einer
zu frihen Rickfihrung der geld- und fiskalpolitischen Unter-
stltzung im Euroraum dank gunstiger Finanzierungsbedin-
gungen aktuell zwar gering. Bei einer heil laufenden US-
Wirtschaftoder demeherunwahrscheinlichen Fall einer auch
langerfristig erhdhten Inflationsrate im Euroraum kénnte sich
das makrodkonomische Umfeld jedoch auch abruptandern.
Umgekehrtbietet der allgemein grof3e Optimismus in Bezug
auf die US-Wirtschaftangesichts des nachlassenden Impf-
fortschritts in den USAauch ein Enttduschungspotenzial.
Besser als in der Prognose vorgesehen wirde sich das
Wachstumin Deutschland und dem Euroraum vor allem
dann entwickeln, wenn sich die angebotsseitigen Engpésse
im Produzierenden Gewerbe schnell auflésen oder dieim
Rahmen des EU-Recovery Fund ausgegebenen Mittel erheb-
liche Multiplikatoreffekte mitbringen.
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