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FINANZMARKTREPORT

// EINSCHATZUNGEN UND ERWARTUNGEN ZU INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten/-innen aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtigerinternationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfragevom 30.11.2020 -

07.12.2020 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 11.12.2020) wiedergegeben.

Aussicht auf baldigen Impfbeginn verbessert

die Erwartungen

Die Ankiindigungen einiger Pharmaunternehmen, dass eine zeit-
nahe Zulassung von Impfstoffen gegen das Covid-19-Virus mog-
lich sei, fithren bei den ZEW-Konjunkturerwartungen zu einer
starken Zunahme. Der Erwartungsindikator springt in der Dezem-
berumfrage um 16,0 Punkte auf einen Wert von 55,0 Punkten.
Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage geht hingegen
erneut zuriick. Sie liegt mit minus 66,5 Punkten um 2,2 Punkte
unterhalb des Vormonatswertes. Das entspricht ungefdhr dem
Wert von September.

Der Ausblick auf die nachsten sechs Monate hat sich zwar ge-
geniiber dem Vormonat verbessert, aber es zeigt sich seit dem
Sommer keine klare Aufwartstendenz mehr. Aufierdem ist die
Wahrscheinlichkeit, dass die Wirtschaftsleistung im ersten Quar-
tal 2021 schrumpft, mit 26 Prozent nach wie vor hoch. Dies
spricht dafiir, dass die Unsicherheiten beziiglich der wirtschaft-
lichen Zukunftsaussichten nach wie vor grof sind.

Die Ertragserwartungen der einzelnen Branchen in Deutsch-
land legen fast durchgehend zu. Sowohl bei den exportorien-
tierten als auch bei den binnenwirtschaftlich ausgerichteten
Sektoren diirfte sich auf Sicht von sechs Monaten die Lage
deutlich verbessern. Die héchsten Ertragserwartungen haben
die Bereiche Informationstechnologien (69,3 Punkte) und Che-
mie/Pharma (59,0 Punkte). Wihrend sich die Einschitzungen
zu den Informationstechnologien schon seit einiger Zeit auf

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

diesem hohen Niveau befinden, konnten die Branchen Chemie/
Pharma auf Grund der Aussicht auf eine baldige Zulassung von
Corona-Impfstoffen mit einem Anstieg um 21,5 Punkte auf-
schlieBen.

Etwas geringer, aber immer noch sehr gut, sind die Ertragser-
wartungen fiir Telekommunikation (43,2 Punkte) und Dienstleis-
tungen (41,4 Punkte). Es folgt die Elektrobranche mit einem In-
dikatorwert von 32,1 Punkten. Die beachtliche Zunahme der
Erwartungen bei Stahl/NE-Metalle, Fahrzeugbau, Maschinenbau
und Elektro diirfte nicht zuletzt auf die gute Konjunkturentwick-
lung in China zuriickzufiihren sein.

Trotz der Corona-bedingten Einschrankungen haben sich auch
die Ertragserwartungen fiir Konsum und Handel um 10,6 Punk-
te auf einen Wertvon 19,6 Punkten verbessert. Bei den binnen-
wirtschaftlich fokussierten Sektoren hat lediglich der Bereich
Bau einen Riickgang der Erwartungen zu verzeichnen.

Nach wie vor Schlusslicht bei den Branchenbewertungen ist der
Bankensektor. Zwar haben sich die Erwartungen in den vergan-
genen Monaten verbessert, sie zeigen mit minus 45,1 Punkten
aberan, dass die Expertinnen und Experten immer noch mit ei-
nem deutlichen Riickgang der Ertrédge rechnen. Die Auswertung
der aktuellen Sonderfrage ergibt (siehe Seite 3 dieses Reports),
dass eine groBe Mehrheit der Befragten von einer erheblichen
Zunahme bei Kreditausfallen ausgeht. Michael Schroder



2 | ZEW Finanzmarktreport - Januar 2021

Eurozone: Deutlicher Anstieg der Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung Eurozone
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.

Quelle: ZEW

USA: Ausblick hellt sich wieder auf

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung USA
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten

Staaten.

Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone sind im Dezember 2020
deutlich angestiegen. Der entsprechende Indikator legt im Vergleich
zum Vormonat um 21,6 Punkte auf einen Stand von 54,4 Punkte zu.
Der starke Anstieg diirfte vor allem auf die vielversprechenden Phase-
I1l-Studienergebnisse von Corona-Impfstoffkandidaten und entspre-
chende Zulassungsantrdage bei der Europdischen Arzneimittelagen-
tur zurlickzufiihren sein. Ebenfalls diirften die seit Mitte November
riicklaufigen Corona Fallzahlen in der Eurozone die Zuversichtin eine
bevorstehende konjunkturelle Erholung gesteigert haben. Dagegen
hat sich die Einschdtzung der gegenwdrtigen Wirtschaftslage in der
Eurozone kaum verbessert. Der entsprechende Indikator steigt um
marginale 0,7 Punkte und notiert im Dezember 2020 bei minus 75,7
Punkten. Insbesondere die zuletzt gedriickte Verbraucherstimmung
in der Eurozone diirfte eine Aufhellung der Lageeinschdtzung durch
die Finanzmarktexperten/-innen verhindert haben. Jesper Riedler

Die Aussicht auf schon bald und auf breiter Front verfligbare Covid-
19-Impfstoffe ldsst die Finanzmarktexperten/-innen trotz aktuell ho-
her Neuinfektionszahlen in den USA wieder optimistischerin die Zu-
kunft blicken. So verbessert sich der Ausblick fiir die US-Wirtschaft
nach zwei Verschlechterungen in Folge im Dezember 2020 wieder.
Der entsprechende Erwartungsindikator steigt auf 57,8 Punkte und
fallt damit um 17,3 Punkte héher aus als noch im November 2020.
Die Einschdtzung der Befragten zur aktuellen gesamtwirtschaftlichen
Situation in den USA hat sich dagegen im Vergleich zur vergangenen
Umfrage nur unwesentlich verdandert. Der entsprechende Indikator
fallt um 1,3 Punkte auf minus 60,4 Punkte. Derverbesserte Ausblick
spiegelt sich auch in den Erwartungen mit Blick auf die Inflations-
rate und die langfristigen Zinsen wider. Die entsprechenden Indika-
toren steigen um 16,0 Punkte (Inflation) bzw. 14,9 Punkte (langfris-
tige Zinsen). Frank Briickbauer

Japan: Konjunkturerwartungen deutlich verbessert

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Japan.

Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen korrigieren ihre Erwartungen beziig-
lich der weiteren Konjunkturentwicklung in Japan auf Halbjahressicht
deutlich nach oben. Der entsprechende Indikator steigt um 15,1 Punkte
auf 52,8 Punkte. Im dritten Quartal 2020 verzeichnete die japanische
Wirtschaft ein robustes Wirtschaftswachstum. Das Bruttoinlandsprodukt
stieg um 5,3 Prozent im Vergleich zum Vorquartal. Aktuelle Daten
deuten darauf hin, dass sich die konjunkturelle Erholung in Japan
weiter fortsetzen diirfte. Im Oktober stieg die Industrieproduktion um
3,7 Prozent verglichen mit dem Vormonat. Positiv entwickelten sich
zudem unter anderem die Exporte und die Einzelhandelsumsatze. Die
Experten/-innen rechnen daher mit einer weiteren Verbesserung der
konjunkturellen Lage im neuen Jahr. Die Einschdtzung der aktuellen
Konjunkturlage bleibt nahezu unverdandert. Der Lageindikator sinkt
leicht um 2,2 Punkte auf minus 52,8 Punkte und verharrt damit deutlich
im negativen Bereich. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturerwartung dreht ins Positive

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung GB
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien.
Quelle: ZEW

Bei der Bewertung der erwarteten Konjunkturentwicklung zeigt sich
fuir GroBBbritannien auf Sicht der ndchsten 6 Monate eine starke Ver-
besserung. Noch im letzten Monat hatten die Teilnehmenden des Fi-
nanzmarkttests eine Verschlechterung der konjunkturellen Situation
prognostiziert, der Erwartungsindikator lag damals bei minus 2,9
Punkten. Im Dezember dagegen herrscht Optimismus: Gut 44 Pro-
zent der Befragten gehen von einer besseren Konjunkturentwicklung
innerhalb des ndachsten halben Jahres aus. Der Erwartungsindikator
fur GroBbritannien erhdht sich auf 16,9 Punkte und ist damit wieder
zurilick im positiven Bereich. Die aktuelle Lage wird allerdings mit mi-
nus 90,3 Punkten weiterhin als sehr schlecht eingeschatzt. Ein mog-
licher Grund fiir die verbesserten Erwartungen konnte das bereits
begonnene landesweite Impfprogramm in GrofRbritannien sein. Der
Impfstoff von Biontech und Pfizer wurde bereits Anfang Dezember
von der britischen Behorde zugelassen. Julius Schumann

Sonderfrage: Finanzmarktexperten erwarten mehr Zombiefirmen

Abbildung 1: Erwartete Veranderung der Kreditausfalle
auf Sicht von 6 Monaten
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(Angaben in Prozent der Gesamtzahl der Antworten) Quelle: ZEW

Die wirtschaftspolitischen Manahmen, die zur Milderung der wirt-
schaftlichen Effekte der Corona-Krise ergriffen wurden, haben die
deutsche Wirtschaft bisher stabilisiert. Flir das erste Halbjahr 2021
erwarten die Finanzmarktexperten/-innen jedoch eine Zunahme an
Unternehmensinsolvenzen und Kreditausfallen. AuBerdem werde die
Anzahl an Zombieunternehmen, also Unternehmen, die eigentlich
insolvent sind, jedoch mit (wiederholten) Krediten kiinstlich am Leben
gehalten werden, steigen. Zu diesen Ergebnissen kommt die Auswer-
tung der aktuellen Sonderfrage.

Um die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie abzufedern,
hat die Bundesregierung weitreichende Hilfsmafinahmen eingefiihrt,
beispielsweise die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht fiir Un-
ternehmen und neue Kredit- und Zuschussprogramme. Diese Maf-
nahmen haben sich bisher stabilisierend auf die deutsche Wirtschaft
ausgewirkt. Teilweise fiihren sie jedoch zu einer zeitlichen Verlage-
rung der negativen wirtschaftlichen Folgen. So erwartet die Mehrzahl
der Befragten eine Zunahme der Unternehmenskonkurse innerhalb
der kommenden sechs Monate.

Da die Bekdampfung des Corona-Virus mit groen wirtschaftlichen
Einschnitten einhergeht, besteht die Gefahr, dass die Krise von
der Realwirtschaft in den Bankensektor riickwirkt. Aus Sicht der
Experten/-innen werden die Kreditausfdlle im deutschen Banken-
sektor auf Halbjahressicht zunehmen. Bezogen auf die Anzahl der
ausfallenden Kredite erwarten 48 Prozent einen leichten und 45
Prozent einen starken Anstieg. Uberdurchschnittlich betroffen seien
davon besonders die Sparkassen und Volks- und Raiffeisenbanken
(vgl. Abb. 1).

Gleichzeitig konnten die ergriffenen wirtschaftspolitischen MaBnah-
men zu ungewollten Nebeneffekten fiihren, z.B. einem Anstieg der
Anzahl an sog. Zombieunternehmen. So befiirchten 58 Prozent der
Experten/-innen einen geringen und 39 Prozent einen starken Anstieg
an Zombieunternehmen. Dieser werde vor allem durch die Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht verursacht: Insgesamt 61 Prozent
der Befragten schreiben ihr einen sehr starken Effekt zu. Des Weite-
ren werden staatliche Kredite iber die KW und das Kurzarbeitergeld
als wichtige Ursachen genannt (vgl. Abb. 2). Karolin Kirschenmann
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ZEW - Finanzmarkttest Dezember 2020: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 0.6 (+0.6) 231 (-0.5) 76.3 (-01) -7567  (+0.7)
Deutschland 23 (+2.3) 28.9 (-6.8) 68.8 (+45) -665  (-22)
USA 1.8 (-0.4) 36.0 (-0.5) 62.2 (+0.9) -604  (-1.3)
Japan 1.8 (+1.2) 37.7 (-4.6) 60.5 (+34) -587  (-22)
GroBbritannien 0.6 (+0.6) 85 (-2.0) 90.9 (+1.4) -903  (-08)
Frankreich 0.7 (+0.7) 14.5 (+0.2) 84.8 (-0.9) -84.1 (+1.6)
Italien 0.6 (+0.6) 37 (-5.4) 95.7 (+4.8) -951 (-4.2)
Euroraum 66.5 (+16.5) 21.4 (-11.4) 12.1 (-51) 544  (+216)
Deutschland (=ZEW Indikator) 67.1 (+13.8) 20.8 (-11.6) 12.1 (-22) 550  (+16.0)
USA 68.8 (+14.4) 20.2 (-11.5) 1.0 (-29) 57.8  (+17.3)
Japan 61.5 (+14.2) 29.8 (-13.3) 8.7 (-09) 528  (+15.1)
GroBbritannien 44.2 (+13.6) 285 (-7.4) 27.3 (-62) 169  (+19.8)
Frankreich 64.0 (+17.8) 22.8 (-9.0) 13.2 (-88) 50.8  (+26.6)
talien 54.0 (+10.7) 32.1 (-06) 13.9 (-10.1)  40.1 (+20.8)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 46.5 (+11.7) 47.7 (-5.3) 5.8 (-6.4) 407  (+18.1)
Deutschland 47.3 (+10.3) 45.0 (-5.8) 77 (-45) 396  (+14.8)
USA 50.6 (+10.8) 452 (-56) 42 (-5.2) 464  (+16.0)
Japan 248 (+6.3) 72.0 (-33) 32 (-30) 216  (+93)
Grofbritannien 58.0 (+13.3) 35.8 -7.7) 6.2 (-56) 51.8  (+18.9)
Frankreich 476 (+15.0) 463 (-74) 6.1 (-76) 415  (+226)
talien 46.6 (+13.9) 453 (-85) 8.1 (-54) 385  (+19.3)
Kurzfristige Zinsen erh6hen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 0.0 (-27) 91.3 (+8.2) 8.7 (-55) -87 (+2.8)
USA 47 (-1.4) 89.5 (+27) 5.8 -1.3) 1.1 -0.1)
Japan 12 (-1.9) 97.5 (+3.0) 13 -1.1) -0.1 (-0.8)
GroBbritannien 12.3 (+3.5) 735 (+1.0) 14.2 (-45) -1.9 (+8.0)

erh6hen

nicht verdndern

reduzieren

Langfristige Zinsen

Deutschland 31.2 (+24) 64.2 (+2.9) 46 (-53) 266  (+7.7)
USA 415 (+9.1) 54.4 (-3.3) 4.1 (-5.8) 374 (+14.9)
Japan 15.9 (+3.9) 81.6 (-1.6) 25 (-2.3) 134 (+6.2)
GroRbritannien 39.1 (+7.9) 52.2 (-5.6) 8.7 (-2.3) 304 (+10.2)
erhohen reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 55.6 (+4.5) 321 (-5.0) 12.3 (+05) 433 (+4.0)
DAX (Deutschland) 60.2 (+4.4) 28.6 (-3.8) 1.2 (-06) 490 (+50)
TecDax (Deutschland) 58.2 (+1.4) 30.5 (-2.8) 1.3 (+1.4) 469 (+/-0.0)
Dow Jones Industrial (USA) 59.8 (+4.2) 27.0 (-2.0) 13.2 (-2.2) 46.6 (+6.4)
Nikkei 225 (Japan) 52.0 (+6.6) 36.0 (-9.5) 12.0 (+2.9) 40.0 (+3.7)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 39.6 (+8.6) 315 (-8.5) 289 (-0.1) 10.7 (+8.7)
CAC-40 (Frankreich) 49.0 (+4.4) 36.4 (-4.4) 14.6 (+/-0.0) 344 (+4.4)
MiBtel (ltalien) 44.0 (+6.8) 38.0 (-6.9) 18.0 (+0.1) 26.0 (+6.7)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 20.7 (-0.2) 37.8 (-23) 415 (+25) 208  (-27)
Yen 9.2 (-3.4) 784 (+3.6) 124 (-0.2) -32 (-3.2)
Brit. Pfund 14.6 (+8.6) 29.3 (-2.4) 56.1 (-6.2) -415 (+14.8)
Schw. Franken 11.9 (-1.1) 75.5 (+7.0) 12.6 (-5.9) -07 (+4.8)
Rohstoffpreis erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 411 (+4.3) 521 (+1.8) 6.8 (-6.1) 343 (+10.4)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 11.9 (+1.7) 311 (+0.5) 57.0 (-2.2) -451 (+3.9)
Versicherungen 16.5 (+8.2) 51.7 (-2.8) 31.8 (-5.4) -15.3 (+13.6)
Fahrzeuge 33.8 (+6.4) 344 (-0.6) 31.8 (-5.8) 20 (+12.2)
Chemie/Pharma 61.7 (+8.1) 35.6 (+5.3) 27 (-13.4) 59.0 (+21.5)
Stahl/NE-Metalle 29.5 (+13.3) 43.8 (-4.9) 26.7 (-84) 28 (+21.7)
Elektro 42.2 (+9.9) 47.7 (-6.5) 10.1 (-34) 321 (+13.3)
Maschinen 35.8 (+4.0) 43.9 (+5.6) 20.3 (-96) 155  (+136)
Konsum/Handel 36.5 (+4.9) 46.6 (+0.8) 16.9 (-5.7) 19.6 (+10.6)
Bau 22.0 (-5.3) 67.3 (+7.6) 10.7 (-2.3) 11.3 (-3.0)
Versorger 245 (-0.2) 72.8 (+4.0) 2.7 (-3.8) 218 (+3.6)
Dienstleister 50.7 (+9.5) 40.0 (+0.6) 9.3 (-10.1) 414 (+19.6)
Telekommunikation 459 (+1.4) 514 (-0.2) 27 (-1.2) 432 (+2.6)
Inform.-Technologien 71.7 (-0.9) 26.2 (+1.5) 2.1 (-0.6) 69.6 (-0.3)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.11.2020 - 7.12.2020 beteiligten sich 174 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Verénderungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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