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KfwW

Fordern im offentlichen Auftrag

» Forderbank der Bundesrepublik Deutschland

* Grundung 1948 als Kreditanstalt fur Wiederaufbau mit
Startkapital aus dem Marschall-Plan (umgerechnet 1 Mrd. EUR)

* Anteilseigner: 80 % Bund, 20 % Lander

* Sitz: Frankfurt am Main
Niederlassungen: Berlin, Bonn und Koln

* Auslandsburos: rund 80 Biros und Reprasentanzen weltweit
e Bilanzsumme 2023: 560,7 Mrd. EUR

* Fordervolumen 2023: 111,3 Mrd. EUR

* 8.391 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (per 31.12.2023)

» Bestes Langfrist-Rating: Aaa/AAA/AAA

KF\N Die KfW stellt sich vor
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Geschichte der KfW

1948

Zeit des Wiederaufbaus

1950

Der Beginn

Mit Geldern aus dem Marshallplan

in Hohe von umgerechnet 1 Mrd. EUR
unterstiitzt die KfW den Wiederaufbau
der deutschen Wirtschaft. Mit der
Exportfinanzierung und der Mittel-
standsforderung iibernimmt die KfW
Aufgaben, die noch heute zu ihrem
Kerngeschaft gehoren. Auch fur die
Finanzierung von Umweltvorhaben
wird in den 50er-Jahren der Grundstein
gelegt.

Im Juni beauftragt
die alliierte Militar-
regierung die
Errichtung einer
zentralen Stelle zur
Finanzierung des
Wiederaufbaus in
den besetzten Westzonen. Am

18. November 1948 tritt das KfW-
Gesetz in Kraft.

Grrtrhilatt

2000

Zeit des Wandels

Aus Kreditanstalt fir
Wiederaufbau wird
KfW Bankengruppe.
Verantwortung be-
schreibt die Identitat
der KfW. Klima- und

Wiedervereinigung

Mit dem Aufbau Ost
startet das grofite
Forderprogramm der
deutschen Geschichte.
Bis Mitte der 90er-
Jahre flieften rund

70 Prozent der inlan-
dischen Wirtschaftsférderung in die
neuen Bundeslander.

KFW

Die KfW stellt sich vor

- Umweltschutzprojekte
gewinnen ebenso an Bedeutung wie
Bildungs- und Mittelstandsforderung.

1960

Der Weg in die Welt

Die 60er-)ahre

sind eine Zeit des
Aufbruchs. Die
wirtschaftlich
erstarkende Bundes-
republik Gbernimmt
zunehmend Verant-
wortung im Bereich
der Entwicklungshilfe. Bereits 1961
erhélt die KfW hierfiir den gesetzlichen
Auftrag.

2010

Bank aus Verantwortung

Die Aktivitdten der KfW sind vielfaltig.
Energieeffizienz und Warmewende
riicken verstarkt in den Fokus.
Wichtige Zukunftsthemen fiir die

KfW sind Nachhaltigkeit, Innovation
und Digitalisierung in Deutschland
sowie die Vertiefung der europdischen
Zusammenarbeit.

1970 1980

Fokussierung auf inlandische Ausbau der Férderschwerpunkte

Férderung Entwicklungspolitik

im Wandel: Aus der
Kapitalhilfe wird die
. Finanzielle

w38 7usammenarbeit.
Die zunehmende Internationalisierung der
Kapitalmarkte eréffnet der KfW neue
Moglichkeiten der Refinanzierung.

Der Mittelstand gerat in den
wirtschaftspolitischen Fokus. Die
Férderung von Energieeinsparung und
Innovation wird zum wesentlichen
Schwerpunkt der Arbeit der KfW.

Moderner Krisenmanager

Nach eigener Krisenerfahrung optimiert
die KfW ihre internen Prozesse und IT-
Strukturen hin zu einer modernen,
zukunftsfahigen Forderbank. Als
bedeutender Klimaschutzfinanzierer
setzt sie konsequent auf Nachhaltigkeit.
Mit Zusagen von iiber 50 Mrd. EUR
starkt sie deutschen Unternehmen in
der Corona-Pandemie den Riicken.

Seite 3



Geschaftsmodell
Bewahrt und erfolgreich

KF\N Die KfW stellt sich vor

=™ t'ﬂ

Finanzierungs-

Kapitalmarkt
partner

Forderauftrag Staatshaftung

Geregelt durch KfW-Gesetz Institut im Eigentum von
Bund und Landern

Geschitzt durch Verstandigung Il der EU-Kommission

Seite 4



Neutralitat durch Durchleitungsprinzip im Kreditgeschaft
Keine eigenen Filialen

stellt Antrag bei der bei positivem Entscheid
Hausbank vor leitet die Hausbank den
Investitionsbeginn Antrag weiter

Finanzierungs-
partner

schliefdt den refinanziert den
Kreditvertrag und zahlt Kredit mit glinstigen
den Kredit aus Refinanzierungszinsen

KF\N Die KfW stellt sich vor Seite 5



KfW plus+ Transformationsagenda der KfW

Transformation gestalten

Klima & Umwelt

* Sozial-okologische
Wende

» Sustainable Finance
* Biodiversitat

Digitalisierung &
Innovation
+ Digitale Transformation

* Forderung von Innovation
und Digitalisierung in der
Verwaltung, Infrastruktur
und im Mittelstand

Die leistungsstarke KfW
+ Agilitat
* Forderung der

Wirkung managen &
privates Kapital
mobilisieren

 Wirkungsorientierte Mitarbeiterpotenziale
Messung der Forder-

o * Vorantreiben der
aktivitaten

1A0Y - internen Digitalisierung
* Hebelung von privatem |I » Geschafts- und
Kapital | Operating Model &

Governance

KF\N Die KfW stellt sich vor Seite 6



Nationale und Internationale Forderung
Unsere Geschaftsfelder

Mittelstandsbank
& Private Kunden

Digitales
Mengengeschaft

KFW

KF\N Die KfW stellt sich vor

Wir fordern Deutschland

Individual-
_ finanzierung &
Offentliche Kunden

Individuelle
Finanzierungs-
|6sungen
& Kommunal-
finanzierung

KFW

KfW Capital

Venture Capital-
Fondsbeteiligungen

KFW capimac

Wir unterstiitzen
die deutsche und

europdische
Wirtschaft

KfW IPEX-Bank

Projekt- und
Exportfinanzierung
national /
international

I( F\v IPEX-Bank

Wir fordern
Entwicklung
weltweit

KfwW
Entwicklungsbank

Forderung
Entwicklungs- &
Schwellenlander

KFW

Wir fordern

Unternehmen
weltweit

DEG

Unternehmens-
finanzierung in
Entwicklungs- &
Schwellenlandern

KFW oes
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Unternehmensfilm ,,Die KFW im Uberblick“
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Pfeil ist mit einem Link hinterlegt. Zum Offnen rechte Maustaste, dann Link 6ffnen anklicken. Sie werden auf die Internetseite ,Uber die KfW* weitergeleitet.
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https://www.youtube.com/watch?v=9ojq6JL0T1E

KfW Research -
Die Abteilung Volkswirtschaft in der KfW

Volkswirtschaftliche Kompetenz und mediale Prasenz
fur die KfTW Bankengruppe



Ziele und Aufgaben von KfW Research

Kfw

,» Think Tank*

Unterstiitzung des Vorstands /
Gesamthauses in volkswirtschaftlichen
Fragen

Impulsgeber im

Wirtschafts- und Politikumfeld

KF\N KfW Research stellt sich vor Seite 10



Themenschwerpunkte

Spiegelbild der Fordertatigkeit der KfW

Mittelstand und Wettbewerbsfahigkeit

(KEc1)

Mittelstand/Unternehmen:
* Investitionen, Finanzierung

* Internationale Vernetzung und
Wettbewerbsfahigkeit

+ Digitalisierung, Innovationsentwicklung und -
finanzierung

* Klimaschutzinvestitionen und -finanzierung

* Bildung und Demografie (u.a. Weiterbildung,
Nachfolge)

Grindungen und Start-ups:
» Grindungsgeschehen und -finanzierung

* Venture-Capital und Beteiligungsfinanzierung

KF\V KfW Research stellt sich vor

Energie, Umwelt und Kommunen
(KEc2)

Klimaschutz, Energiewende, Erneuerbare
Energien, Energieeffizienz in Gebauden und bei
Unternehmen, nachhaltige Mobilitat und
Verkehr, Sustainable Finance

Finanzierung kommunaler Infrastruktur und
Finanzlage der Kommunen

Umwelt- und Ressourcenschutz (Circular
Economy)

Makrookonomie und Weltwirtschaft

(KEc3)

Konjunktur / Wachstum / Strukturfragen
Deutschland, Eurozone und weiterer wichtiger
Industrie- und Schwellenlander

Finanzsystem / Banken / Kreditmarkt
Deutschland und Eurozone

Kapitalmarkte international, Zinsprognosen

Globale Konjunktur, Trends und Strukturfragen
der Weltwirtschaft inkl. Entwicklungslander
und Handel

Virtuelles Kompetenzcenter (KC) Development
Research

Seite 11
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Ausblick 2025 - Wie kommt Deutschland raus aus
der Wellblechkonjunktur?

Dr. Philipp Scheuermeyer, Senior Economist, Makrookonomie Deutschland,
KfW Research

16. Januar 2025




Funf verlorene Jahre

Wachstum des deutschen BIP

(Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %, preis- und saisonbereinigt) w
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Grafik links: Destatis; Grafik rechts: Microsoft Copilot

KFW




Quelle: KfW

Was hat die deutsche Wirtschaft
ausgebremst?

Kommt Deutschland 2025 raus aus der
Wellblechkonjunktur?

Wie kdnnen Standort und
Wettbewerbsfahigkeit gestarkt
werden?
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Hoffnung auf Konjunkturbelebung wurde enttauscht. Laut
Schnellschatzung ist das deutsche BIP 2024 um 0,2 % geschrumpft.

»~Konsensprognosen fiir das BIP-Wachstum 2024 (mittlerer Prognosewert von Banken und Forschungsinstituten)
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Quelle: Consensus Forecasts
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Realeinkommen erwartungsgemafl gestiegen aber privater Konsum
enttauschend schwach

Haushaltseinkommen und privater Konsum
Index: 2019/Q4 = 100, preisbereinigt
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Quelle: Destatis, EU Kommission
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Auch Investitionen und Exporte noch schwacher als erwartet -
Gegenwind durch Geldpolitik und durch strukturelle Probleme.

BIP und Verwendungskomponenten
Preisbereinigte Veranderung in Prozent gegentiber Vorjahr

_0’3 ‘0,2

BIP Privater Konsum Staatskonsum Investitionen Exporte Importe

m 2023 m 2024

Quelle: Destatis, KfW Research.

KFW
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Geldpolitik hat 2024 deutlich gebremst. Deutschland ist wegen seiner

Industrielastigkeit dadurch besonders belastet.

Kreditzinsen an Unternehmen in Deutschland, Neugeschidft  Auswirkung einer (unerwarteten) Erhéhung des Leitzinses

(verschiedene Laufzeiten) um einen Prozentpunkt auf Wertschépfung im Euroraum
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Quellen: EZB (linke Grafik); Datsenko, R. and Fleck, )., Country-Specific Effects of Euro-Area Monetary Policy: The Role of Sectoral Differences (November, 2024). FEDS Notes No. 2024-11-12-2 (rechte Grafik)
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Deutsche Exporte haben nicht von Erholung des Welthandels profitiert.

Deutsche Exporte und Welthandelsvolumen
% gegenuber Vorjahr, preisbereinigt

15 Prognose
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—Deutsche Exporte Welthandelsvolumen

Quelle: Destatis, IWF, OECD, KfW Research

KFW 19



Industrieunternehmen in Deutschland empfinden deutliche
Verschlechterung ihrer Wettbewerbsfahigkeit.

Einschatzung von Industrieunternehmen zur Entwicklung ihrer Wettbewerbsposition
(Aufderhalb der EU in den letzten 3 Monaten gegeniliber den 3 Monaten davor, prozentuale Salden aus ,verbessert® und ,verschlechtert®.)
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Quelle: Umfrage der EU Kommission
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Ein Grund sind die noch immer erhohten Energiepreise.

Erzeugerpreise fiir Energie (Index: Dez. 2019 = 100)
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Quelle: Destatis, Eurostat, BLS
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Aufderdem verscharfter Wettbewerb durch Chinas Industriepolitik.

Chinesische Importe aus Deutschland Deutsche Importe aus China
(% des chinesischen BIP) (% des deutschen BIP)
1,2 4,5
1 4
1
3,5
0,8 3
2,5
0,6
2
0,4 1,5
.
0,2
0,5
0 0
2013 2023 2013 2023

Quelle: de Soyres et al.: An investigation into the economic slowdown in the euro area, Feds Notes, Dec. 20 2024; basierend auf UN Comtrade

KFW



Handelsinterventionen insb. Subventionen haben global zugenommen.
Exportorientierte deutsche Wirtschaft davon besonders betroffen.

Anzahl schadlicher Handelsinterventionen global
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

O | I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

® Subventionen (ohne Exportsubventionen) Exportbezogene Mafinahmen (inkl. Exportsubventionen)
Zolltarifliche Mafinahmen Beschrankungen des offentlichen Beschaffungswesens

®m Handelsbezogene Investitionsmafinahmen m Nichtautomatische Lizenzen, Kontingente usw.

m Sonstige

Neu eingefiihrt pro Jahr, angepasst fiir Veréffentlichungsverzégerungen.

Quelle: Global Trade Alert.

KFW
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Fazit:

Das Konsumwachstum blieb trotz
deutlicher Einkommenszuwachse
enttauschend schwach. Aufderdem hat eine
schwierige Mischung aus geldpolitischen
Gegenwind und widrigen strukturellen
Veranderungen Deutschland ausgebremst.



Quelle: KfW

Was hat die deutsche Wirtschaft
ausgebremst?

Kommt Deutschland 2025 raus aus
der Wellblechkonjunktur?

Wie kdnnen Standort und
Wettbewerbsfahigkeit gestarkt
werden?
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Geldpolitische Lockerung ist dank deutlich gesunkener Inflation

moglich.

Euroraum: Inflationsraten

(Preisveranderung ggu. Vorjahresmonat in %)
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Quelle: Eurostat; EU Kommission, KfW Research Prognose
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Inflationsprognose fiir Deutschland und den Euroraum
(HVPI; Veranderung ggu. Vorjahr in %)
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Leitzinssenkung diirfte Konsum, Investitionen und Wachstum in
Deutschland etwas stiitzen.

Einlagensatz der EZB
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Quelle: Bloomberg, EZB, Federal Reserve, KfW Research
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Wachstum der Lohne und Realeinkommen lasst 2025 nach, aber bleibt
positiv und konnte wieder starker in den Konsum flief3en.

Bruttolohne je Arbeitnehmer und Preisentwicklung Reales verfiigbares Einkommen der Haushalte
(Veranderung ggu. Vorjahr in %) (Veranderung ggu. Vorjahr in %, deflationiert mit HVPI)
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Quelle: Destatis, Prognose KfW Research
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Nur leichter Anstieg der Arbeitslosenquote erwartet, starkerer
Beschaftigungsriickgang zahlt zu den Prognoserisiken.

Arbeitslosenquote inkl. Prognose fiir 2025 Erwerbstatigkeit versus BIP
(Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen) (Index: Q4 2019 = 100)
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, KFW Research, Destatis

KFW

29



Unternehmensinvestitionen noch durch geringe Kapazitatsauslastung
und triibe Stimmung belastet.
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—Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe (linke Achse) Unternehmensinvestitionen (kalenderbereinigt; rechte Achse)

Quelle: ifo Institut, Destatis, KF'W Research
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Internationale Rahmenbedingungen: Was macht Donald Trump?

Sicher ist nur eine permanent hohe Unsicherheit. Flr die Konjunkturprognose sind wir von einer relativ
moderaten US-Wirtschaftspolitik im Jahr 2025 ausgegangen:

Handel * Neue Zolle werden schrittweise eingefuhrt, um Verhandlungsmacht aufrecht zu erhalten. Neue
Zolle nur auf einzelne Warengruppen aus der EU oder nur moderat erhohter US-Pauschalzoll.
» Einfuhrung eines Zolls von 60 Prozent auf US-Importe aus China ab dem zweiten Quartal 2025.
» Zeitnahe Vergeltungsmafinahmen von China; punktuelle Mafnahmen von der EU.

Fiskalpolitik * Verlangerung der im Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) eingefliihrten Steuersenkungen uber 2025
hinaus. Einfuhrung kleinerer Steuererleichterungen (bspw. Steuerbefreiung von Trinkgeldern).
* Kirzung von Subventionen aus dem Inflation Reduction Act.

Immigration » Deutliche Reduktion der Zuwanderung.
« Keine umfassende Abschiebung von illegalen Migranten die als Arbeitsnehmer tatig sind.

Geldpolitik « Unabhangigkeit der Fed bleibt vorerst bestehen.
(Powell bleibt bis zum Ende seiner Amtszeit am 15.5.2026, Fed wird mit Neubesetzungen nur
langsam auf Linie gebracht)

KFW 31



Voraussichtlich wenig Anderung bei der globalen Wachstumsdynamik

Beitrage zum globalen Wirtschaftswachstum
(in Prozentpunkten)

3,5
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Rest der Welt

Prognose
2025

& Globales Wachstum
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Sowohl die Wahl der handelspolitischen Mafnahmen als auch deren
Auswirkungen auf Deutschland sind sehr unsicher.

BIP Verluste nach Einfiihrung eines universalen US-Importzolls i.H.v. 10 % (und 60 % auf Waren aus China)

0
-0,2 .
-0,4

-0,6
-0,8
-1
-1,2
-1,4
Natixis (langfristig) IW (2025) IW (bis 2027) *BuBa Risikoszenario *BuBa Risikoszenario
BbkM (2025) BbkM (2026)

Quelle: jeweilige Institute
Notiz: *Die Bundesbank verwendet im Gegensatz zu den anderen Instituten ein umfangliches Makromodell und ein breiteres Risikoszenario, das neben US-Zéllen von 10 % bzw. 60 % auf China auch Steuersenkungen in den USA und grof}
angelegte Abschiebungen von in den USA lebenden und arbeitenden Einwandern enthdlt. Dargestellt werden hier aufterdem die Auswirkungen auf die Jahresdnderungsrate des BIP.
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Unterm Strich diirfte 2025 allenfalls ein geringes Wachstum maoglich
sein. Mit neuen Zollen ware auferdem auch 2026 erheblich belastet.

Preisbereinigtes BIP
Prozent gegenuber Vorjahr Index 2019 = 100
S - 105
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41
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*2024: Erstes vorlaufiges Jahresergebnis laut Destatis mm « BIP-Realwachstum ——BIP-Niveau »
**2025: KfW Research Herbstprognose. Stand: November 2024
Quelle: Destatis
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Fazit:

Die Chancen fur eine signifikante
Konjunkturerholung in diesem Jahr sind
gering. Ein leichtes Wachstum ist moglich,
wenn die US-Politik moderat ausfallt und
der Arbeitsmarkt robust bleibt. Mehr
Protektionismus wurde vor allem auch das
Wachstum 2026 belasten.



Quelle: KfW

Was hat die deutsche Wirtschaft
ausgebremst?

Kommt Deutschland 2025 raus aus der
Wellblechkonjunktur?

Wie konnen Standort und
Wettbewerbsfahigkeit gestarkt
werden?
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Aufgrund schwacher Investitionstatigkeit droht sich die deutsche
Abgeschlagenheit zu zementieren.

Private Investitionen Staatliche Investitionen
(Index: Q4 2019 = 100, preis- und saisonbereinigt, gleitender Durchschnitt iiber 4 (Index: Q4 2019 = 100, preis- und saisonbereinigt, gleitender Durchschnitt tiber 4
Quartale) Quartale)
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Energiekosten, Fachkraftemangel und Biirokratiebelastung gehoren zu
den grofdten Investitionshemmnissen. Aber auch Absatzlage und
makrookonomisches Umfeld entscheidend.

Top 6 Investitionshemmnisse in Deutschland laut aktueller Unternehmensbefragungen (von 2023 und 2024)

KfW Research Bundesbank ifo institut EIB
: . schlechtes . :
Ge; SIS T e 45% makrodkonomisches 53% Reguhgrungsdmhte/ 90% Fachkraftemangel 92%
Entwicklung Deutschlands Umfeld Birokratie
Preise fur Energie, Material 0 , o . o . 0
und Léhne 43% Energiekosten 48% Energiekosten 80% Energiekosten 89%
Gesetzliche Vorgaben 39% hohe Lohnkosten 47% Fachkrafteangebot 79% Unsmh;[jhkil;gber die 7%
U_msatzent\NlckIung etee 38% Arbe_z_lts- i 36% Arbeitskosten/Lohnkosten 79% Unternehmensregulierung 69%
eigenen Unternehmens Fachkraftemangel
Finanzierungskonditionen 34% unsicherer regulatorischer 35% Steuerl!che 24% Arbel'Fsrechtllche 67%
bzw. kosten Rahmen Rahmenbedingungen Bestimmungen
Weltwm;chafthche 330 hohe Abgaben- 30% Absatzlage/-erwartung 59% Nachfrgge na_ch Produkten/ 54%
Entwicklung und Steuerlast Dienstleistungen

Quellen: Fokus Volkswirtschaft Nr. 462, KfW Research (Mai 2024), Befragungszeitraum: April 2024. Bundesbank: Konjunktur in Deutschland Monatsbericht Mai 2024, Befragungszeitraum: 4. Quartal 2023. ifo Institut: Der
Investitionsstandort Deutschland aus Unternehmenssicht, 24. Marz 2024, Befragungszeitraum: August 2023. EIB: Investitionsumfrage der EIB fiir Deutschland 2023, Befragungszeitraum: 1. Quartal 2023.

Die oben angegebenen Anteile fassen Antworten, die ,kleinere” und ,gréfiere” Hindernisse nennen zusammen.: KfW: ,eher hemmend® oder ,sehr hemmend*; Bundesbank: "Ausschlaggebend fiir eine Investitionsverringerung; Anteil unter

den Unternehmen mit abnehmenden Investitionen'; ifo Institut: Griinde fir eine "deutliche oder leichte Dampfung" der Investitionstatigkeit in Deutschland; EIB: "kleinere und grofiere Investitionshindernisse”.
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Fazit:

Politik muss Investitionsbedingungen verbessern, um
Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit, Transformation und
Potentialwachstum zu unterstutzen. Bei der angespannten
Haushaltslage bestehen jedoch Zielkonflikte zwischen dem
Abbau verschiedener Investitionshemmnisse, mit anderen
Politikzielen und der Einhaltung der Schuldenbremse. Die
aufderen Umstande bleiben aufderdem widrig.
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Bildnachweise

Folie 1, 12, 14, 25, 36
KfW / Alex Habermehl

Folie 2
KfW Historisches Konzernarchiv / Walter Hoffmann

Folie 3

Bild 1: KfW Historisches Konzernarchiv (o.l.)

Bild 2: KfW Historisches Konzernarchiv (o.m.)

Bild 3: KfW Historisches Konzernarchiv /ABB Schweiz (o.r.)
Bild 4: Bundesregierung / Klaus Lehnartz (u.l.)

Bild 5: KfW / Holger Peters (u.m.)

Folie 8
KfW / Thomas Schuch (Auszug Film)

KF\V Die KfW stellt sich vor
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