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// EINSCHATZUNGEN UND ERWARTUNGEN ZU INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

Im ZEW-Finanzmarkttest werden pro Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grofien Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 10.01.2022 -
17.01.2022 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.01.2021) wiedergegeben.

Erhebliche Verbesserung des Ausblicks

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland machen in der
aktuellen Umfrage vom Januar 2022 einen groflen Sprung um
21,8 Punkte nach oben und landen auf einem neuen Wert von
51,7 Punkten. Die Erwartungen befinden sich damit wieder auf
einem Niveau wie im Sommer 2021. Die Einschdtzung der kon-
junkturellen Lage fiir Deutschland verschlechtert sich in der ak-
tuellen Umfrage jedoch abermals. Der Wert des Lageindikators
fallt um 2,8 Punkte und liegt damit bei minus 10,2 Punkten. Dies
spiegelt das relativ schwache Wirtschaftswachstum in Deutsch-
land im vierten Quartal 2021 wider.

Der Konjunkturausblick auf die ndchsten sechs Monate hat sich
mit dem starken Anstieg der Erwartungen sehr deutlich verbes-
sert. Die Finanzmarktexpertinnen und -experten gehen mehr-
heitlich davon aus, dass sich das Wirtschaftswachstum im kom-
menden halben Jahrverbessern wird. Die konjunkturelle Schwa-
chephase vom vierten Quartal 2021 drfte diesen Erwartungen
zufolge bald tiberwunden sein. Der wesentliche Grund dafiir ist
die Vermutung, dass sich die Corona-Inzidenzen bis Friihsom-
mer deutlich abschwdchen werden.

Die positiveren Konjunkturerwartungen betreffen mit den kon-
sumnahen und den exportorientierten Sektoren einen grofien
Teil der deutschen Wirtschaft. Besonders stark stiegen die Er-
tragserwartungen fiir den Fahrzeugbau. Sie liegen im Januar um
20,9 Punkte iber dem Wert des Vormonats. Aber auch die Indus-
triesektoren Stahl/NE-Metalle und Maschinenbau verzeichnen
mit 18,2 Punkten und 15,2 Punkten einen recht starken Anstieg

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 Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

der Erwartungen. Bemerkenswert ist auch die Verbesserung bei
den Ertragserwartungen der Banken, die um 15,3 Punkte auf ei-
nen neuen Wertvon 36,6 Punkten anstiegen. Die noch 2020 und
dann auch im vorangegangenen Jahr befiirchtete Pleitewelle bei
Unternehmen ist bisher ausgeblieben. Entsprechend den aktu-
ellen Erwartungen fiir den Bankensektor sehen die Finanzmarkt-
expertinnen und —experten auch im ersten Halbjahr 2022 keine
auflergewdhnlichen Belastungen auf die Banken zukommen.
Die derzeitige, fiir Deutschland ungewdhnlich hohe Inflations-
rate von 5,3 Prozent im Dezember, wird als ein voriibergehendes
Phdanomen angesehen. Fiir die ndchsten sechs Monate rechnen
61,4 Prozent der Expertinnen und Experten mit einem Riickgang,
lediglich 18,7 Prozent gehen von einer weiteren Zunahme bis
Juni aus.

Fiir die Renditen langfristiger deutscher Staatsanleihen steigen
allerdings die Erwartungen und 71,6 Prozent prognostizieren
einen Renditeanstieg auf Halbjahressicht. Wie ist dieser Unter-
schied zwischen Inflations- und Zinserwartungen zu erkldaren?
Dertreibende Faktor hinter den langfristigen Zinsen in Deutsch-
land diirfte die Entwicklung in den Vereinigten Staaten sein. In
Bezug auf die Geldpolitik der Fed gehen die Erwartungen klar
in Richtung steigender kurzfristiger Zinsen. Dies wird als Kon-
sequenz auch die langfristigen US-Zinsen erhdhen und damit
auch die Renditen deutscher langfristiger Staatsanleihen wei-
ter ansteigen lassen. Der US-Dollar soll gegeniiber dem Euro
aufwerten. Michael Schroder
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Euroraum: Konjunkturerwartungen steigen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone

I Konjunkturelle Lage Euroraum = Konjunkturerwartungen Euroraum
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.
Quelle: ZEW

Die Einschdtzung der derzeitigen konjunkturellen Situation fiir den Eu-
roraums liegt im Januar weiterhin im negativen Bereich bei minus 6,2
Punkten. Damit sinkt der Indikator den vierten Monat in Folge, wenn
auch nicht so stark wie im Vormonat (Jan: minus 3,9, Dez: minus 13,9).
Anscheinend triiben die aktuellen Entwicklungen mit Blick auf die Aus-
breitung der Omikron-Variante sowie die hohe Inflationsrate die Kon-
junktureinschatzungen. Ein positives Bild zeichnet sich bei den mittel-
fristigen Konjunkturerwartungen fiir den Euroraum ab. Der Indikator
steigt um 22,6 Punkte auf 51,7 Punkte und erreicht damit den hochs-
ten Wert seit August 2021. Im Hinblick auf die jiingste Veroffentlichung
von Eurostat zur jahrlichen Inflationsrate fiir 2021 im Dezember auf
5,0 Prozent, ist es kaum verwunderlich, dass die mittelfristigen Infla-
tionserwartungen von diesem hohen Wert aus erneut sinken. Nach dem
starken Riickgang im Dezember, sinkt der Indikator im Januar jedoch

nurum 5,4 Punkte auf minus 38,7 Punkte. Tara Walter

USA: Starker Anstieg der Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA

I Konjunkturelle Lage USA
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunkturin den
Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

China: Ausblick verbessert sich

Mit 8,1 Prozent im Vorjahresvergleich legt das reale
Bruttoinlandsprodukt Chinas 2021 beachtlich zu, al-
lerdings schwéchte es sich in der zweiten Jahreshalfte

Konjunkturerwartungen und Lageeinschadtzung China
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Salden der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in China.
Quelle: ZEW

DerIndikator zur Einschdtzung der US-amerikanischen Konjunkturent-
wicklung auf Sicht von sechs Monaten steigt im Januar auf einen Wert
von 22,4 Punkten. Damit liegen die Erwartungen der Expertinnen und
Experten 10,8 Punkte hdher als noch im Vormonat. In der Dezember-
umfrage rechneten noch rund 17 Prozent der Befragten damit, dass
sich die mittelfristige Konjunktur verschlechtern wiirde, wahrend da-
von in der aktuellen Umfrage nur noch knapp sieben Prozent ausge-
hen. Erklaren lasst sich diese nach oben korrigierte Einschdtzung unter
anderem durch den Umstand, dass die Arbeitslosenquote in den USA
nun wieder ein Niveau von vor Beginn der Corona-Pandemie erreicht
hat. Die Einschatzung der aktuellen konjunkturellen Lage wurde nach
unten revidiert. Der entsprechende Indikator fallt um 4,1 Punkte auf
41,1 Punkte. Dariiber hinaus gehen die Befragten mehrheitlich davon
aus, dass die kurz- sowie die langfristigen Zinsen mittelfristig deutlich

steigen werden. Fanny Kronier

spiirbar ab. Als Reaktion darauf senkte die chinesische Notenbank
vor wenigen Tagen zwei Leitzinssdtze leicht ab. Die Finanzmarktex-
pertinnen und -experten schdtzen die aktuelle Wirtschaftslage um
1,4 Punkte etwas schwacher ein als im Vormonat. Der Lageindikator
betrdagt jetzt nur noch minus 11,2 Punkte. Die Erwartungen fir die
ndchsten sechs Monate steigen jedoch deutlich. Sie liegen in der Ja-
nuarumfrage bei 27,7 Punkten und damit 9,8 Punkte iiber dem Wert
vom Dezember 2021. Der Anstieg der Erwartungen ist zwar beachtlich,
allerdings deutlich geringer als fiir Deutschland oder das Eurogebiet
und auch das jetzt erreichte Niveau des Erwartungsindikators ist er-
heblich niedrigerals in diesen Landern. Ein direkter Vergleich mit den
USA zeigt, dass der US-Wirtschaft derzeit ein robusteres Wachstum
zugetraut wird als China: Die Erwartungen sind ungefahr gleich hoch,
aberdie konjunkturelle Lage in den Vereinigten Staaten wird mit 41,1
Punkten erheblich besser eingeschétzt als fiir China. Michael Schroder
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Sonderfrage zum deutschen Wirtschaftswachstum

Punktprognose der Wachstumsrate des deutschen BIP
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Fiir die ndchsten Jahre erwarten die Finanzmarktexperten/-
innen weiterhin durchschnittlich hohe wirtschaftliche Wachs-
tumsraten in Deutschland. Im Vergleich zum Oktober 2021 fal-
len die aktuellen Prognosen fiir das letzte Quartal 2021 und
damit fiir das gesamte Jahr 2021 allerdings niedriger aus. Au-
Berdem sollen sich die Wachstumsraten fir die Jahre 2022 und
2023 nicht mehr so stark unterscheiden. Negative Einfliisse auf
die Prognosen sind vor allem Unterbrechungen in den Liefer-
ketten und die Corona-Pandemie. Den Finanzexperten/-innen
zufolge wird sich die neue Regierungskoalition in Deutschland
kurzfristig neutral und mittel- und langfristig leicht positiv auf
das deutsche BIP-Wachstum und die zehnjdhrigen deutschen
Staatsanleihen auswirken. Die Sektoren, die am meisten von
der neuen Regierungskoalition profitieren, sind IT und Bau-
gewerbe. Das sind die Ergebnisse der Sonderfrage des ZEW-
Finanzmarkttests Januar 2022, in der die Befragten ihre Ein-
schatzung zum deutschen Wirtschaftswachstum zwischen
2021 und 2023 geben sollten.

Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie zu einer
Revision lhrer Konjunkturprognosen fiir die deutsche Wirtschaft
bewogen und wenn ja in welche Richtung?

M stark positiv M positiv kein Einfluss M negativ M starknegativ

Corona-Pandemie 1,47% IR A 58,82% 17,65%
Konjunktur DE 0,0% IEEWEE 34,81% 0,0%
% 20%  40% 60% 80%  100%

Quelle: ZEW

Fiirdie deutsche Wirtschaft erwarten die Finanzmarktexperten/-
innen im Median ein reales Wachstum von 2,7 Prozent fiir das
Jahr 2021 und von 0,3 Prozent fiir das letzte Quartal 2021. Im
Vergleich zur Umfrage vom Oktober 2021 sind die Medianpro-
gnosen um 0,2 Prozentpunkte fiir das Jahr 2021 und um 0,7
Prozentpunkte fiir das letzte Quartal 2021 gesunken. Fiir die
Jahre 2022 und 2023 erwarten die Finanzmarktexperten im
Median Wachstumsraten von 3,5 Prozent bzw. 2,5 Prozent.
Das derzeitige starke Wachstum diirfte sich nach Meinung der
Befragten also auch im ndchsten Jahr fortsetzen. Im Vergleich
zur Umfrage vom Oktober 2021 wird auch erwartet, dass die
Wachstumsrate des deutschen Bruttoinlandsprodukts im Zeit-
verlauf gleichméBiger ausféllt (die Medianprognosen in der
Umfrage vom Oktober 2021 lagen bei 4,0 Prozent fiir 2022 und
bei 2,0 Prozent fiir 2023). Hervorzuheben ist, dass die Medi-
anprognose flir 2022 nun zum ersten Mal seit vier Quartalen
gesunken ist.

Im Vergleich zur Umfrage vom Oktober 2021 werden die Un-
terbrechungen in den Lieferketten weiterhin als wichtigster
Negativfaktor genannt. Die Corona-Pandemie bereitet den
Finanzexperten/-innen aktuell wesentlich mehr Sorgen als zu-
vor. Rund 59 bzw. 19 Prozent der Befragten gaben an, dass sich
Unterbrechungen in der Lieferkette negativ bzw. sehr negativ
aufihre Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
auswirken. Ebenso gaben 59 bzw. 18 Prozent der Befragten an,
dass die Corona-Pandemie einen negativen bzw. sehr negati-
ven Einfluss ausiibt. Die Entwicklungen anderer Faktoren ha-
ben sich ganz unterschiedlich auf die Wirtschaftsprognosen
der Befragten ausgewirkt. Der Einfluss der Entwicklungen im
internationalen Handelskonflikt sowie der Geldpolitik der USA
und der EZB auf die Prognosen war tiberwiegend neutral oder
leicht negativ. Die Entwicklung der Export- und Devisenmarkte
hatte dagegen einen neutralen oder leicht positiven Einfluss.
Was den Einfluss deraktuellen Konjunkturdaten auf die gesamt-
wirtschaftlichen Erwartungen betrifft, so waren die Antworten
fast zu gleichen Teilen positiv, neutral und negativ.

Von der neuen Regierungskoalition in Deutschland erwarten
sich die Finanzexperten/-innen auf kurze Sicht eine neutrale
und mittel- und langfristig leicht positive Wirkungen. So diirfte
sich den Befragten zufolge die neue Koalition leicht positiv auf
das mittel- und langfristige deutsche BIP-Wachstum auswir-
ken: 49 Prozent bzw. 30 Prozent erwarten eine positive/sehr
positive oder neutrale Auswirkung auf das BIP im Jahr 2023,
wahrend rund 43 Prozent bzw. 33 Prozent eine positive/sehr
positive oder neutrale Auswirkung in fiinf Jahren erwarten. Im
Oktober 2021, also vor der Bildung der Regierungskoalition,
war die Mehrheit noch davon ausgegangen, dass der Ausgang
der Bundestagswahl keinen Einfluss auf das deutsche Wirt-
schaftswachstum hat.

Fur die Renditen der 10-jdhrigen deutschen Staatsanleihezin-
sen ergibt sich ein dhnliches Bild: 64 Prozent und 34 Prozent
erwarten eine positive bzw. neutrale Auswirkung fiir 2023,
wdhrend rund 60 Prozent und 36 Prozent eine positive bzw.
neutrale Auswirkung in fiinf Jahren erwarten. Laut Einschat-
zungvon 52 bzw. 45 Prozent der Befragten diirften die Sekto-
ren ITund Bau von der neuen Regierungskoalition am meisten

profitieren. Thibault Cézanne
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Januar 2022

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten fiir Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf Salden der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
Sicht von sechs Monaten. Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW
Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland Abbildung 5: Ausblick Branchen
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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten negativer BIP-Wachstumsraten fiir Deutschland (real & saisonbereinigt, Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
ggil. Vorquartal). Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW
Abbildung 3: Inflationsausblick Abbildung 6: Ausblick Branchen
= Euroraum ~ Deutschland =—— Konsum/Handel = Baugewerbe
=— USA == China = Dienstleister = |nform.-Technologie
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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich Inflationsraten in sechs Monaten. Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW




Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes
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Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen

= EURO-STOXX 50 = DAX = Euroraum = USA === China
== Dow Jones (USA) = SSE Composite (China)
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
-20 -20
-40 -40
-60 -60
-80 -80
-100 -100
Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich internationaler Aktienindizes in sechs Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich kurzfristiger Zinss tze in sechs Monaten.
Monaten. Quelle: ZEW Quelle: ZEW
Abbildung 8: DAX-Prognosen Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen
= Obergrenze 90%-Wahrscheinlichkeitsintervall ~— Erwartungswert ~ Deutschland === USA == China
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Durchschnittliche Punkt- und Wahrscheinlichkeitsprognosen des DAX auf Sicht von sechs Monaten. Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich langfristigen Zinss tzen in sechs Monaten.
Quelle: ZEW Quelle: ZEW
Abbildung 9: DAX-Bewertung Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse
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Einschatzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fund: laten der DAX-Unterneh Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
Quelle: ZEW Quelle: ZEW

Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2022: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 12.9 (-2.6) 68.0 (+1.3) 19.1 (+1.3) -6.2 (-3.9)
Deutschland 14.8 (-25) 602 (+22) 25.0 (+0.3) -102  (-28)
USA 457 (-35) 497 (+2.9) 46 (+06) 41.1 (-4.1)
China 8.6 (-05) 716 (-0.4) 19.8 (+09) -112 (-14)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 57.3 (+11.9) 34.8 (-1.2) 7.9 (-10.7) 494 (+22.6)
Deutschland 60.2 (+10.2) 31.3 (+1.4) 8.5 (-11.6) 51.7 (+21.8)
USA 29.3 (+04) 63.8 (+10.0) 6.9 (-10.4) 224 (+10.8)
China 38.1 (+54) 51.5 (-1.0) 10.4 (-4.4) 27.7 (+9.8)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 19.3 (-2.0) 227 (- 1.4) 58.0 (+3.4) -387 (-54)
Deutschland 18.7 (-0.8) 19.9 (-3.7) 61.4 (+4.5) 427 (-5.3)
USA 16.6 (-0.7) 29.7 (-2.7) 53.7 (+3.4) -371 (-4.1)
China 21.2 (+8.4) 54.9 (-9.6) 23.9 (+1.2) -27 (+7.2)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Euroraum 26.1 (+13.9)  73.3 (-13.3) 0.6 (-0.6) 255  (+14.5)
USA 82.4 (+25.1) 165 (-24.5) 1.1 (-0.6) 813 (+25.7)
China 17.9 (+85) 714 (-11.3) 10.7 (+28) 72 (+5.7)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Deutschland 716 (+82) 267 (-8.2) 1.7 (+-0.0) 69.9 (+82)
USA 86.4 (+12.6) 125 (-13.1) 1.1 (+05) 853  (+12.1)
China 40.6 (+75) 543 (-9.0) 5.1 (+15) 355 (+6.0)
STOXX 50 (Euroraum) 51.8 (-10.1)  30.7 (+4.3) 17.5 (+58) 343  (-15.9)
DAX (Deutschland) 52.1 (-11.3) 297 (+5.5) 18.2 (+58) 339  (-17.1)
Dow Jones Industrial (USA) 458 (-9.2) 33.7 (+0.4) 20.5 (+8.8) 253 (-18.0)
SSE Composite (China) 39.0 (-44) 434 (-2.3) 17.6 (+6.7) 214  (-11.1)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 54.2 (+48) 339 (+ 4.0) 11.9 (-8.8) 423  (+13.6)
Yuan 16.2 (-41) 684 (+5.2) 15.4 (-1.1) 08 (-3.0)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 49.0 (+11.0) 386 (-6.7) 12.4 (-4.3) 366 (+15.3)
Versicherungen 425 (+11.6) 43.8 (-13.9) 13.7 (+2.3) 288 (+9.3)
Fahrzeuge 38.6 (+11.2) 438 (-1.5) 17.6 (-97) 21.0 (+20.9)
Chemie/Pharma 53.4 (+81) 393 (-7.3) 73 (-0.8) 461  (+8.9)
Stahl/NE-Metalle 32.2 (+10.8) 557 (-3.4) 12.1 (-74) 201  (+18.2)
Elektro 429 (+2.6) 490 (+/-0.0) 8.1 (-2.6) 348 (+52)
Maschinen 42.2 (+5.9) 490 (+3.4) 8.8 (-9.3) 334 (+15.2)
Konsum/Handel 41.1 (+4.1) 457 (+4.8) 13.2 (-8.9) 279 (+13.0)
Bau 21.9 (-22) 629 (-0.9) 15.2 (+3.1) 6.7 (-5.3)
Versorger 28.7 (-1.9) 63.3 (+/-0.0) 8.0 (+1.9) 20.7 (- 3.8)
Dienstleister 444 (+4.9) 48.3 (-2.7) 7.3 (-2.2) 371 (+7.1)
Telekommunikation 275 -77) 691 (+9.0) 34 (-1.3) 241 (-6.4)
Inform.-Technologien 59.6 (- 6.6) 35.8 (+5.4) 4.6 (+1.2) 55.0 (-7.8)

Bemerkung: An der Januar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 10.1.2022 - 17.1.2022 beteiligten sich 178 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegenliber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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