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Zusammenfassung

Fur den IW Financial Expert Survey werden quartalsweise die Volkswirte von Banken
und Versicherungen zu ihrer Einschatzung fur die kommenden 3 bzw. 6 Monate be-
fragt.

Die Auswertung der Prognosen fur das 3. Quartal 2016 zeigt, dass die Experten bis
zum Jahresende 2017 im Schnitt von héheren Zinsen, steigenden Aktienkursen, ei-
ner Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar und steigenden Olpreisen aus-
gehen. Fir die Geldpolitik der europaischen Zentralbank erwarten sie in diesem und
im kommenden Jahr eine Fortfiilhrung des geldpolitischen Kurses mit einem Hauptre-
finanzierungssatz von 0,0 Prozent und einem Einlagensatz von -0,4 Prozent. Zudem
erwarten die Prognostiker eine Fortfuhrung des Anleihenankaufprogramms in gerin-
gerem Umfang Uber das Jahr 2017 hinaus.

Bei der Auswertung der Prognosegute aller drei- und sechs-Monatsprognosen der
befragten Experten fur den Zeitraum vom vierten Quartal 2014 bis zum zweiten
Quartal 2017 erzielten die Prognostiker der DZ Bank mit 66,7 Prozent richtigen Vor-
hersagen den ersten Platz, gefolgt von den Experten der Commerzbank (63,5 Pro-
zent) und der Hamburger Sparkasse (62,7 Prozent). Bester Punktprognostiker ist die
National-Bank, gefolgt von der Commerzbank und der Bayerischen Landesbank.

Tabelle: Zusammenfassung der Prognosen

Kurz- | Lang- DJ DAX US- Ol-

frist- frist- Stoxx Dollar preis

zinsen | zinsen 50 prol | inUS-

Euro Dollar

Wert am 30.6.2017 -0,33 0,47 | 3.122 | 12.325 1,143 48

Prognose fur 30.9.2017 -0,30 0,50 | 3.188 | 12.421 1,106 50

Veranderung zum +0,03 +0,03 | +2,1% | +0,8% | -3,2% | +4,2%
30.9.2017

Prognose fur 30.12.2017 -0,30 0,66 3.250 | 12.682 1,096 52

Veranderung zum +0,03 +0,19 | +4,1% | +2,9% | -4,1% | +8,3%
30.9.2017

Quellen: Bloomberg, IW Financial Expert Survey
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1. Der IW Financial Expert Survey

Das IW Kodln hat im 2. Quartal 2017 den Prognosetest des Zentrums flr Européische
Wirtschaftsforschung (ZEW) Gbernommen. Dieses fiuihrte seit Anfang 2001 eine Um-
frage unter Finanzmarktexperten durch. Seit dem 2. Quartal 2017 heil3t der Progno-

setest nun IW Financial Expert Survey.

Fur das 3. Quartal 2017 konnten die Experten ihre Prognosen tber die Entwicklung
von Zinsen, Aktienkursen, des Euro-Dollar Wechselkurses und des Olpreises fiir den
30.9.2017 und den 30.12.2017 bis zum 29.6.2017 abgeben.

2. Die aktuellen Prognosen

Die Erwartungen der Experten sind optimistischer als in der Befragung fur das 2.
Quartal 2017. Wiederum rechnen die Mehrheit der Experten mit steigenden kurz-
und langfristigen Zinsen, einer Abwertung des Euro gegeniber dem US-Dollar und
einem hoheren Olpreis. Anders als in der letzten Befragung gehen die Experten al-
lerdings weniger von stagnierenden Aktienkursen, sondern von steigenden Aktien-
kursen aus (Abbildung 2-1).

Abbildung 2-1: Richtungsprognosen
Anzahl abgegebener Prognosen Abgabe der Prognose: 29.6.2017

Richtungsprognosen fiir den 30.9.2017 Richtungsprognosen fur den 30.12.2017
Anzahl abgegebener Prognosen Anzahl abgegebener Prognosen

Kurzfristiger Zins 2 Kurzfristiger Zins 2

Langfristiger Zins 5 Langfristiger Zins 2 12

Stoxx 50 Europe 4 Stoxx 50 Europe 3 ]

DAX 30 6 DAX 30 4 0

EURMUSD 13 EURMUSD 13

I - - II

Olpreis 2 Olpreis 2 12

I I
=
N

msteigen = fallen msteigen = fallen

Quelle: IW Financial Expert Survey
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Langsame Normalisierung der Zinsen erwartet

Insgesamt gehen die Experten von leicht steigenden Zinsen aus. Dabei erwarten sie,
dass die Zinsen am langen Ende der Zinsstrukturkurve starker steigen als am kurzen
Ende.

Die Durchschnittsprognosen weisen auf einen Anstieg der kurzfristigen Zinsen von -
0,33 Prozent bei Prognoseabgabe auf -0,30 Prozent zum Ende des Jahres 2017 hin.
Allerdings gehen die Meinungen hier auch auseinander. Die niedrigste Prognose
liegt bei -0,35 Prozent, wahrend die hdchste Prognose bei -0,13 Prozent liegt (Abbil-
dung 2-2). Bis die kurzfristigen Zinsen wieder den positiven Bereich erreichen, wird
wohl noch einige Zeit vergehen. Die Zusatzfragen, die in Kapitel 3 analysiert werden,
deuten darauf hin, dass die Experten von unveranderten Leitzinsen der Européi-
schen Zentralbank (EZB) fur die Jahre 2017 und 2018 ausgehen.

Abbildung 2-2: Entwicklung des kurzfristigen Zinses
In Prozent, Abgabe der Prognose: 29.6.2017
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—Kurzfristiger Zins e @Durchschnittsprognose -« @niedrigster Prognosewert
vvvv @hdchster Prognosewert -----@Naive Prognose

Quelle: IW Financial Expert Survey
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Die Experten gehen aber davon aus, dass die Zeit der negativen Langfristzinsen fur
Deutschland nun vorbei ist. Im Durchschnitt rechnen sie mit einem Anstieg der Ren-
diten auf Bundesanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit bis zum Jahresende auf 0,66
Prozent. Dabei liegt die niedrigste Prognose bei 0,40 Prozent, wahrend die héchste
Prognose bei 1,00 Prozent liegt (Abbildung 2-3).

Abbildung 2-3: Entwicklung des langfristigen Zinses
In Prozent, Abgabe der Prognose: 29.6.2017
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Quelle: IW Financial Expert Survey

Experten rechnen mit steigenden Aktienkursen

Im Durchschnitt gehen die Experten bis zum Jahresende 2017 von steigenden Akti-
enkursen fir den europaischen Stoxx 50 Europe als auch fir den DAX 30 aus.

Fur den Stoxx 50 Europe rechnen sie bis zum Jahresende 2017 mit einem Kursan-
stieg von 4,1 Prozent auf 3.188 Punkte. Im optimistischsten Fall kbnnte der Index
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sogar um 12,1 Prozent auf 3.500 Punkte zulegen, wahrend er im pessimistischsten
Fall um 6,3 Prozent auf 2.925 Punkte fallen konnte (Abbildung 2-4).

Abbildung 2-4: Entwicklung des Stoxx 50 Europe
In Prozent, Abgabe der Prognose: 29.6.2017
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Quelle: IW Financial Expert Survey

Fur den DAX 30 rechnen die Experten in Durchschnitt mit einem Anstieg von 2,9
Prozent auf 12.682 Punkte bis zum Jahresende 2017. Der optimistischste Teilneh-
mer geht sogar von einem Anstieg um 9,5 Prozent auf 13.500 Punkte aus, wahrend
der pessimistischste Teilnehmer von einem Riickgang von 5,9 Prozent auf 11.600
Punkte ausgeht (Abbildung 2-5).
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Abbildung 2-5: Entwicklung des DAX 30
In Prozent, Abgabe der Prognose: 29.6.2017
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Quelle: IW Financial Expert Survey

Abwertung des Euro wahrscheinlich

Die Mehrheit der Experten geht davon aus, dass die aktuelle Aufwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar nur von voribergehender Natur ist. Stattdessen gehen die
Prognostiker von einer Abwertung des Euro bis zum Jahresende aus (Abbildung 2-
6).

In der Durchschnittsprognose erwarten die Experten einen Riickgang von 1,143 US-
Dollar pro 1 Euro zum Zeitpunkt der Abgabe der Prognose auf 1,096 US-Dollar (-4,1
Prozent) zum Jahresende. Dabei schwanken die Prognosen der Experten von 1,15
US-Dollar pro 1 Euro (+0,6 Prozent) bis 1,02 US-Dollar pro Euro (-10,8 Prozent).
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Abbildung 2-6: Entwicklung des Euro-US Dollar Wechselkurses
In Prozent, Abgabe der Prognose: 29.6.2017
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Quelle: IW Financial Expert Survey

Steigende Olpreise wahrscheinlich

Die Mehrheit der Experten geht nicht von einem weiter sinkenden Olpreis aus. Statt-
dessen erwarten sie ein Anziehen des Olpreises zum Jahresende, jedoch unterhalb
des Niveaus vom Jahresanfang (Abbildung 2-7).

In Durchschnitt erwarten die befragten Prognostiker, dass der Olpreis von 48 US-
Dollar pro Barrel zum Zeitpunkt der Befragung auf 52 US-Dollar (8,3 Prozent) zum
Jahresende ansteigen wird. Dabei reichen die Prognosen von 45 US-Dollar (-6,3
Prozent) bis 58 US-Dollar (20,8 Prozent).
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Abbildung 2-7: Entwicklung des Olpreises
In Prozent, Abgabe der Prognose: 29.6.2017
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Tabelle 2-1: 3-Monats-Punktprognosen
Abgabe der Prognose: 29.6.2017 Prognosehorizont: 30.9.2017

Kurz- | Lang- DJ DAX US- Ol-

frist- frist- Stoxx Dollar preis

zinsen | zinsen | 50 In- prol | inUS-

dex Euro Dollar

Allianz -0,30 0,70 3.250 | 11.800 1,090 50
Bayerische Landes- -0,13 0,50 3.170 | 12.600 1,090 50
bank
Commerzbank -0,30 0,30 3.200 | 12.300 1,120 50
DekaBank -0,33 0,50 3.050 | 12.500 1,080 51
Deutsche Bank
DZ Bank -0,35 0,40 3.350 | 12.800 1,110 56
Hamburger Sparkasse -0,31 0,50 3.200 | 12.600 1,110 50
Helaba -0,30 0,45 3.000 | 11.800 1,150 46
LBBW -0,30 0,50 12.250 1,120 50
National-Bank -0,33 0,40 3.100 | 11.250 1,130 49
Nord/LB -0,33 0,60 3.100 | 11.200 1,100 48
Postbank -0,30 0,40 3.150 | 12.500 1,060 50
Santander Asset -0,30 0,50 3.225 | 12.800 1,100 50
Manag.
UniCredit -0,35 0,65 3.250 | 12.600 1,130 50
Weberbank -0,30 0,60 3.400 | 12.900 1,100 45
Mittelwert -0,30 0,50 3.188 | 12.421 1,006 50
Standardabweichung 0,05 0,11 108 329 0,022 2

Quelle: IW Financial Expert Survey
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Tabelle 2-2: 6-Monats-Punktprognosen
Abgabe der Prognose: 29.6.2017 Prognosehorizont: 30.12.2017

Kurz- | Lang- DJ DAX US- Ol-
frist- frist- Stoxx Dollar preis
zinsen | zinsen | 50 In- prol | inUS-
dex Euro Dollar
Allianz -0,30 1,00 3.250 | 11.900 1,100 58
Bayerische Landesbank -0,13 0,70 3.180 | 13.000 1,070 50
Commerzbank -0,30 0,40 3.250 | 12.600 1,100 48
DekaBank -0,32 0,70 3.150 | 13.000 1,050 53
Deutsche Bank
DZ Bank -0,35 0,50 3.400 | 13.000 1,150 58
Hamburger Sparkasse -0,30 0,75 3.400 | 12.800 1,080 50
Helaba -0,30 0,60 3.100 | 12.000 1,100 47
LBBW -0,30 0,60 12.750 1,100 50
National-Bank -0,32 0,45 3.050 | 12.000 1,115 50
Nord/LB -0,33 0,80 3.925 | 11.600 1,100 52
Postbank -0,30 0,50 3.250 | 13.000 1,020 55
Santander Asset Manag. -0,25 0,60 3.400 | 13.500 1,100 53
UniCredit -0,35 0,80 3.300 | 13.100 1,140 55
Weberbank -0,30 0,80 3.500 | 13.300 1,120 45
Mittelwert -0,30 0,66 3.166 | 12.682 1,096 52
Standardabweichung 0,05 0,16 324 559 0,032 4

Quelle: IW Financial Expert Survey

3. Sonderfragen zur Geldpolitik
Den Teilnehmern des IW Financial Expert Survey wurden Sonderfragen zu Geldpoli-

tik der Européaischen Zentralbank (EZB) gestellit.

Mehrheit erwartet Fortfiihrung der Anleihekaufe

Zum Jahresende 2017 lauft das Public Sector Purchase Program (PSPP) der EZB
aus. Im Rahmen des IW Financial Expert Survey wurden die Teilnehmer befragt, ob
sie mit der Einstellung oder einer Fortfihrung dieses Programms rechnen. Keiner der
Experten antwortete, dass er oder sie mit einer Einstellung des Programms zum Jah-
resende rechne. Die Mehrheit der Teilnehmer (12 von 15 Teilnehmern) geht vielmehr
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davon aus, dass die EZB das Programm in einem geringeren Umfang fortfiihrt (Ab-
bildung 3-1).

Abbildung 3-1: Erwartungen tber die Fortfihrung der Anleihekaufe

Frage: Am 31.12.2017 endet das Public Sector Purchase Program (PSPP) der Euro-
paischen Zentralbank (EZB). Welche der folgenden Aussagen beschreibt Ihre Erwar-
tung an die EZB am besten?

Anzahl abgegebener Prognosen, Abgabe der Prognose: 27.3.2017

Die EZB stellt die Wertpapierankaufe zum
Jahresende ein.

Die EZB fuhrt die Wertpapierankaufe in
geringerem Umfang fort.

Die EZB fiihrt die Wertpapierankdufe im
gleichen Umfang fort.

Die EZB fuhrt die Wertpapierankaufe in
héherem Umfang fort.

Anzahl der antwortenden Teilnehmer
0 2 4 6 8 10 12 14

Quelle: IW Financial Expert Survey

Mehrheit erwartet keine Richtungsanderung in der Zinspolitik

Daruiber hinaus wurden die Teilnehmer befragt, ob sie eine Richtungsé&nderung der
Geldpolitik in diesem oder dem nachsten Jahr erwarten. Die Mehrheit der Teilnehmer
erwartet weder eine Zinserhohung noch eine Zinssenkung fur das laufende Jahr
2017 und das Jahr 2018. Einzelne Experten gehen jedoch von ein bis zwei Leitzins-
erh6hungen im kommenden Jahr aus (Abbildung 3-2).
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Abbildung 3-2: Erwartungen uber die Zinspolitik
Anzahl der antwortenden Teilnehmer, Abgabe der Antwort: 29.6.2017

Wie viele Leitzinserhéhungen bzw. Leitzinssenkungen Wie viele Leitzinserhéhungen bzw. Leitzinssenkungen
erwarten Sie bis zum Jahresende 20177 erwarten Sie im Jahr2018?
14  Anzahl der antwortenden Teilnehmer 14 Anzahl der antwortenden Teilnehmer
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
; ; | ]
Keine Eine Zwei Mehr als zwei Keine Eine Zwei Mehr als zwei
m Leitzinserhdhungen Leitzinssenkungen mLeitzinserhdhungen  mLeitzinssenkungen

Quelle: IW Financial Expert Survey

Mehrheit halt spate Zinswende fir angemessen

Die Experten wurden auch zu ihrer Meinung zur Angemessenheit der Geldpolitik be-
fragt. Genauer gesagt, wurden sie gefragt, wann der geeignete Zeitpunkt fur eine
Zinswende sein wird bzw. gewesen ist. Die Mehrheit hélt eine Zinswende nach dem
Jahr 2018 fur angemessen. Auch gibt es Beflirworter einer Zinswende im Jahr 2017
und 2018. Lediglich ein Experte war der Ansicht, dass die Zinswende schon vor dem
Jahr 2017 hatte stattfinden sollen (Abbildung 3-3).
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Abbildung 3-3: Erwartungen tber den Zeitpunkt der Zinswende
Anzahl der antwortenden Teilnehmer, Abgabe der Antwort: 29.6.2017

Wann wiére ihrer Ansicht nach der richtige Zeitpunkt fur
eine Zinswende bzw. derrichtige Zeitpunkt fiir eine
Zinswende gewesen?

5 Anzahl der antwortenden Teilnehmer I
0 l I I

Vor dem Jahr 2017 Im Jahr 2017 Im Jahr 2018 Nach dem Jahr 2018

N

w

N

—

Quelle: IW Financial Expert Survey

4. Ranking der besten Prognostiker

Teil des IW Financial Expert Survey ist auch die Ermittlung der Prognosegiite der
Experten. Die einzelnen Rankings der besten Prognostiker werden im Hinblick auf
die Prognoserichtung und in Hinblick auf die Prognosegute im Vergleich zu einer
Benchmarkprognose evaluiert. Als Benchmark gilt die Random-Walk-Prognose, das
heil3t es wird der Wert zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe als Prognosewert ver-
wendet.

Zur Evaluierung der besten Richtungsprognose und der besten Punktprognose fin-
den die beiden Prognosehorizonte von drei und sechs Monaten von kurz- und lang-
fristigen Zinsen, dem Stoxx 50 Europe, dem DAX, dem EUR-USD-Wechselkurs so-
wie dem Olpreis fiir den Zeitraum von September 2014 bis Juni 2017 Beriicksichti-

gung.
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Richtungsprognosen

Insgesamt zeigt sich, dass die Prognostiker der DZ Bank mit 66,7 Prozent richtiger
Vorhersagen den ersten Platz belegen, gefolgt von den Experten der Commerzbank
(63,5 Prozent) und der Hamburger Sparkasse (62,7 Prozent). Fur die einzelnen Indi-
katoren ergeben sich die folgenden Ergebnisse (Tabelle 4-1):

o Kurzfristiger Zins:
Mit 100 Prozent richtiger Vorhersagen liegt hier die DZ Bank auf Platz eins.
Die Bayerische Landesbank und die Hamburger Sparkasse teilen sich Platz
zwei mit jeweils 90,5 Prozent richtiger Vorhersagen. Auf Platz drei ist die
UniCredit mit 89,5 Prozent richtiger Vorhersagen.

e Langfristiger Zins:
Bei der Prognose des Langfristzinses liegt die Commerzbank mit 76,2 Prozent
richtiger Vorhersagen auf Platz eins, gefolgt von der Bayerischen Landesbank
und der National-Bank mit jeweils 66,7 Prozent richtiger Vorhersagen. Auf
Platz drei liegt die Uni Credit mit 63,2 Prozent richtiger Vorhersagen.

e DJ Stoxx 50 Index:
Bei der Prognose des Stoxx belegen die Experten der Commerzbank und der
Helaba Platz eins (71,4 Prozent), gefolgt von den Prognostikern der UniCredit
(66,7 Prozent) und der Deka Bank (64,7 Prozent).

o DAX:
Die Richtung des DAX haben die Prognostiker der Deka Bank und der We-
berbank in jeweils 76,2 Prozent der Falle richtig vorhergesagt. Platz zwei be-
legen die Commerzbank mit 71,4 Prozent korrekter Richtungsprognosen. Den
dritten Platz erreichte die Santander Bank mit 66,7 Prozent korrekter Rich-
tungsprognosen.

e EUR-USD-Wechselkurs:
Die Richtung des EUR-USD Wechselkurses haben die Experten der Allianz in
76,2 Prozent der Féalle korrekt vorhergesagt. Auf Platz zwei liegen die Prog-
nostiker der Helaba mit 71,4 Prozent richtiger Vorhersagen. Den dritten Platz
teilen sich sieben Prognostiker mit 61,9 Prozent richtiger Richtungsvorhersa-
gen.

e Olpreis:
Bei den Olprognosen liegt die Weberbank auf dem ersten Platz mit einer Er-
folgsrate von 66,7 Prozent. Auf Platz zwei liegt die DZ Bank mit 61,9 Prozent
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korrekter Vorhersagen und auf Platz drei die UniCredit und die Postbank mit
57,1 Prozent richtiger Richtungsprognosen.

Punktprognosen

Insgesamt zeigt sich fur den Evaluierungszeitraum, dass die National-Bank den ers-
ten Platz als bester Punktprognostiker belegen kann, gefolgt von der Commerzbank
und der Bayerischen Landesbank. Bei den Prognosen fir die einzelnen Indikatoren
ergibt sich das folgende Bild:

e Kurzfristzins:
Die besten Punktprognosen fur den Kurzfristzins lieferte die DZ Bank gefolgt
von der Hamburger Sparkasse und der Deutschen Bank. Die Banken konnten
bei ihrer Punktprognose die Benchmarkprognose schlagen.

e Langfristzins:
Bei der Prognose des Langfristzinses konnten die Commerzbank und die Na-
tional-Bank die Benchmarkprognose schlagen. Den dritten Platz belegte die
Bayerische Landesbank deren Prognose @hnlich gut wie die Benchmarkpro-
nose war.

e Stoxx:
Bei der Prognose des Stoxx konnte kein teilnehmender Prognostiker die
Benchmarkprognose schlagen. Platz zwei erreichte die Deka Bank gefolgt von
der Commerzbank.

e DAX:
Bei der Punktprognose des DAX belegt die Deka Bank den ersten Platz ge-
folgt von der Commerzbank und der Postbank. Hier waren mehrere Prognos-
tiker mit ihren Vorhersagen besser als die Benchmarkprognose.

e EUR-USD:
Bei den Wechselkursprognosen belegt die Allianz den ersten Platz. Auf dem
zweiten und dem dritten Platz liegen der Prognostiker der National-Bank und
die Helaba. Ihre Prognosen waren besser als die Benchmarkprognose.

e Olpreis:
Bei der Prognose des Olpreises war keine Bank besser als die Benchmark-
prognose. Den zweiten Platz belegt die Weberbank. Ihre Prognosegiite lag
leicht unter der der Benchmarkprognose. Den dritten Platz belegte die Natio-
nal-Bank.
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Tabelle 4-1: Ranking der besten Richtungsprognostiker
Evaluierungszeitraum: September 2014 bis Juni 2017

Werte in Klammern: Anzahl korrekt vorhergesagter Richtungen

Rang Kurzfrist- | Langfrist- | Stoxx 50 DAX US-Dollar | Olpreis in Gesamt
zinsen zinsen Europe prol US-Dollar
Euro
Gesamt
DZ Bank Commerzbank Commerzbank; Deka Bank; Allianz Weberbank DZ Bank
1 (100,0 Pro- (76,2 Prozent) Helaba Weberbank (76,2 Prozent) (66,7 Prozent) (66,7 Prozent)
zent) (71,4 Prozent) (76,2 Prozent)
Bayerische Bayerische UniCredit Commerzbank Helaba DZ Bank Commerzbank
Landesbank; Landesbank; (68,4 Prozent) (71,4 Prozent) (71,4 Prozent) (61,9 Prozent) (63,5 Prozent)
2 Hamburger National-Bank
Sparkasse (66,7 Prozent)
(90,5 Prozent)
UniCredit UniCredit Deka Bank Santander 7 Prognostiker Postbank; Hamburger
3 (89,5 Prozent) (63,5 Prozent) (64,7 Prozent) Bank (61,9 Prozent) UniCredit Sparkasse
(66,7 Prozent) (57,1 Prozent) (62,7 Prozent)
3-Monats-Richtungsprognosen
DZ Bank National-Bank Commerzbank; | Weberbank Allianz DZ Bank; DZ Bank
(100,0 Pro- (81,8 Prozent) Helaba (81,8 Prozent) (72,7 Prozent) Postbank; (65,2 Prozent)
1 zent) (81,8 Prozent) UniCredit;
Weberbank
(63,6 Prozent)
Hamburger Bayerische Deka Bank Commerzbank; | Hamburger Deutsche Bank | Commerzbank
Sparkasse Landesbank; (77,8 Prozent) Deka Bank Sparkasse; (60,0 Prozent) (63,6 Prozent)
2 (90,9 Prozent) Commerzbank (72,7 Prozent) National-Bank;
(72,7 Prozent) Nord/LB;
Weberbank
(63,6 Prozent)
UniCredit UniCredit UniCredit Santander 7 Prognostiker 4 Prognostiker UniCredit
3 (90,0 Prozent) (70,0 Prozent) (70,0 Prozent) Bank (54,5 Prozent) (54,5 Prozent) (62,3 Prozent)
(63,6 Prozent)
6-Monats-Richtungsproghosen
Bayerische Commerzbank UniCredit Deka Bank Helaba Weberbank DZ Bank
1 Landesbank; (80,0 Prozent) (66,7 Prozent) (80,0 Prozent) (90,0 Prozent) (70,0 Prozent) (68,3 Prozent)
DZ Bank;
(100 Prozent)
Hamburger Bayerische 8 Prognostiker 9 Prognostiker Allianz DZ Bank Commerzbank;
2 Sparkasse Landesbank; (60,0 Prozent) (70,0 Prozent) (80,0 Prozent) (60,0 Prozent) Hamburger
(90,0 Prozent) Nord/LB Sparkasse
(60,0 Prozent) (63,3 Prozent)
UniCredit UniCredit Deka Bank; UniCredit Bayerische 7 Prognostiker Deka Bank
(88,9 Prozent) (55,6 Prozent) National-Bank (66,7 Prozent) Landesbank; (50,0 Prozent) (62,1 Prozent)
3 (50,0 Prozent) DZ Bank;
Postbank
(70,0 Prozent)

Quelle: IW Financial Expert Survey
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Tabelle 4-2: Ranking der besten Punktprognostiker
Evaluierungszeitraum: September 2014 bis Juni 2017

Wert in Klammern: Theil’scher Ungleichheitskoeffizient, Wert < 1:

markprognose (Random Walk)

besser als Bench-

Rang | Kurzfrist- Langfrist- Stoxx 50 DAX us- Olpreis in | Gesamt
zinsen zinsen Europe Dollar US-Dollar
pro 1
Euro
Gesamt
DZ Bank Commerzbank Benchmark Deka Bank Allianz Benchmark National-Bank
1 (0,703) (0,973) (1,000) (0,862) (0,887) (1,000) (1,016)
Hamburger National-Bank Deka Bank Commerzbank National-Bank | Weberbank Commerzbank
2 Sparkasse (0,998) (1,010) (0,881) (0,929) (1,013) (1,049)
(0,776)
Deutsche Bank Bayerische Commerzbank Postbank Helaba National-Bank Bayerische
3 (0,811) Landesbank (1,081) (0,898) (0,956) (1,031) Landesbank
(1,063) (1,079)
3-Monats-Prognosen
DZ Bank National-Bank Benchmark Commerzbank National-Bank | National-Bank National-Bank
1 (0,748) (0,977) (1,000) (0,932) (0,998) (0,998) (1,003)
Deutsche Bank Commerzbank Deka Bank Deka Bank Hamburger Allianz Bayerische
2 (0,799) (1,024) (1,080) (0,947) Sparkasse (1,088) Landesbank
(1,043) (1,088)
Commerzbank Bayerische Commerzbank Postbank Bayerische Weberbank Commerzbank
3 (0,826) Landesbank (1,083) (0,965) Landesbank (2,079) (1,101)
(1,052) (1,085)
6-Monats-Prognosen
DZ Bank Commerzbank Deka Bank Deka Bank Allianz Weberbank Commerzbank
1 (0,689) (0,944) (0,962) (0,811) (0,743) (0,971) (1,019)
Hamburger National-Bank Commerzbank Commerzbank Helaba National-Bank; National-Bank
Sparkasse (1,080) (1,080) (0,851) (0,771) LBBW; (1,023)
2 (0,758) Bayerische
Landesbank
(1,050)
Bayerische Nord/LB UniCredit Postbank National-Bank | Allianz Nord/LB
3 Landesbank (1,033) (1,213) (0,858) (0,934) (1,093) (1,069)
(0,810)

Quelle: IW Financial Expert Survey
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5. Fazit

Insgesamt zeigt die Auswertung der Prognosen, dass die Experten im Schnitt von
héheren Zinsen, steigenden Aktienkursen, einer Abwertung des Euro gegenuber
dem US-Dollar und steigenden Olpreisen ausgehen. Fiir die Geldpolitik der europai-
schen Zentralbank gehen sie in diesem und im kommenden Jahr von einer Fortfuh-
rung des geldpolitischen Kurses mit einem Hauptrefinanzierungssatz von 0,0 Prozent
und einem Einlagensatz von -0,4 Prozent aus. Zudem erwarten die Prognostiker eine
FortfiUhrung des Anleihenankaufprogramms in geringerem Umfang Uber das Jahr
2017 hinaus.



