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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 07.03.2022 -
14.03.2022 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.03.2022) wiedergegeben.

Starkster Riickgang der Konjunkturerwartungen

seit Beginn der Umfrage

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland fallen in der
aktuellen Umfrage vom Mérz 2022 so stark wie noch nie zuvor.
Der Riickgang betragt 93,6 Punkte und der neue Wert der ZEW-
Konjunkturerwartungen liegt damit bei minus 39,3 Punkten.
Dies ist der starkste Riickgang der Erwartungen seit Beginn der
Umfrage im Dezember 1991. Zum Vergleich: Zu Beginn der Co-
rona-Pandemie im Marz 2020 fiel der Indikator um 58,2 Punkte.
Die Konjunkturerwartungen liegen jetzt dhnlich niedrig wie etwa
im Sommer 2019.

Die Einschatzung der konjunkturellen Lage fiir Deutschland ver-
schlechtert sich in der aktuellen Umfrage ebenfalls. Der Wert
des Lageindikators sinkt um 13,3 Punkte und liegt damit bei
minus 21,4 Punkten. Die Expertinnen und Experten gehen da-
her davon aus, dass eine Verschlechterung der wirtschaftlichen
Entwicklung bereits im Marz spiirbar sein wird.

Eine Rezession der deutschen Wirtschaft wird immer wahr-
scheinlicher. Im vierten Quartal 2021 ging das reale Bruttoin-
landsprodukt um 0,3 Prozent zum Vorquartal zuriick. Fiir das
erste Quartal 2022 steigt in der aktuellen Umfrage die Wahr-
scheinlichkeit eines negativen Quartalswachstums von zuvor
rund 25 Prozent auf derzeit rund 35 Prozent. Fiir das zweite
Quartal 2022 nimmt diese Wahrscheinlichkeit sogar wesentlich
stdrker zu und betrdgt jetzt ebenfalls etwa 35 Prozent, zuvorim
Februar lag sie noch bei 12 Prozent.

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

Die Erwartungen fiir die Inflationsrate in Deutschland steigen
sprunghaft um 107,7 Punkte auf einen Wert von 70,2 Punkten.
Zumindest fiir die ndchsten sechs Monate rechnen mit 77,2 Pro-
zent die weitaus meisten der befragten Finanzmarktexpertinnen
und -experten mit hoheren Werten fiir die Inflationsrate, die der-
zeit vor allem von den Energie- und Treibstoffpreisen angetrie-
ben wird.

Der Ukrainekrieg und die Sanktionen gegen Russland ver-
schlechtern den wirtschaftlichen Ausblick fiir Deutschland somit
ganz erheblich. Die einbrechenden Konjunkturerwartungen ge-
hen einher mit extrem steigenden Inflationserwartungen. Die
Expertinnen und Experten gehen dahervon einer Stagflation in
den kommenden Monaten aus. Die Verschlechterung des Aus-
blicks betrifft praktisch alle Branchen, vor allem die energiein-
tensiven Branchen. Mit einem Riickgang um 89,2 Punkte wurden
die Ertragserwartungen fiir den Fahrzeugbau besonders stark
gesenkt, sie liegen jetzt bei nur noch minus 58,8 Punkten. Die-
ser Sektor wird damit aktuell am schlechtesten bewertet. Etwas
besser, aberinzwischen deutlich im negativen Bereich befinden
sich die Ertragserwartungen fiir Stahl/NE-Metalle (minus 40,8
Punkte), Maschinenbau (minus 29 Punkte) und Chemie/Pharma
(minus 21,4 Punkte). Fiir die Bankenbranche sinken die Erwar-
tungen um 75,7 Punkte auf einen neuen Wert von minus 10,8
Punkten. Michael Schroder
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Euroraum: Konjunkturerwartungen brechen ein

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 Erwartungen der Finanzmarktexpertinnen und -experten sinken
deutlich im Vergleich zum Vormonat. Der Wert im Marz fallt um 87,3
Punkte und landet bei minus 38,7 Punkten. Der massive Riickgang in
den Erwartungen ist auf den Krieg zwischen Russland und der Ukraine
zuriickzufiihren. Steigende Preise fiir Energie sowie die negativen Aus-
wikrungen der Sanktionen gegen Russland sind weitere Griinde fiir
diese negative Einschatzung.

Die wirtschaftliche Unsicherheit aufgrund der Krise beeinflusst auch
bereits die aktuelle Lageeinschdtzung. Die Finanzmarktexpertinnen
und -experten korrigieren ihre Einschdatzung der aktuellen Lage um
22,5 Punkte nach unten. Der neue Wert betrdgt minus 21,9 Punkte. Die
Expertinnen und -experten erwarten auBerdem eine Erhdhung der In-
flationsrate, der Wert steigt um 104,6 Punkte auf 69,5 Punkte. 76,5
der Expertinnen und Experten gehen von einer Erhdhung der Inflati-

onsrate in den ndchsten sechs Monaten aus. Luzia Rode

USA: Konjunkturerwartungen fallen drastisch

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA

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

Angesichts der dramatisch verdnderten Lage in Europa vor dem Hin-
tergrund des Krieges in der Ukraine, bewerten die Finanzmarktexper-
tinnen und -experten fiir die USA die Konjunkturerwartungen der nachs-
ten sechs Monate im Mérz 2022 deutlich schlechter als noch im Vor-
monat. Der entsprechende Indikator sinkt um 39,2 Punkte auf minus
26,1 Punkte. Diese drastische Revision nach unten fallt allerdings nur
zirka halb so stark aus wie die Vergleichswerte fiir den Euroraum und
fiir Deutschland. Damit gehen die Befragten wohl zum aktuellen Zeit-
punkt davon aus, dass die US-Wirtschaft weniger stark unter dem Krieg
und dessen wirtschaftlichen Folgen leiden wird. Auch die Einschatzung
der aktuellen konjunkturellen Lage wird um 14,5 Punkte nach unten
revidiert und liegt nun bei 31,7 Punkten. Die deutlichste Verdnderung
im Vergleich zum Vormonat findet sich fiir die USA allerdings in der er-
warteten Inflationsrate. 66 Prozent der Befragten gehen aktuell davon

aus, dass die Inflationsrate mittelfristig steigen wird. Fanny Kronier

China: Erwartungen gehen spiirbar zuriick

Die Konjunkturerwartungen fiir die chinesische Wirt-
schaft sinken in der Mdrzumfrage recht deutlich. Sie ge-
hen um 33 Punkte zuriick und liegen mit minus 11,2

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

Punkten zum ersten Mal seit China Teil der Umfrage ist (April 2021)
im negativen Bereich. Dazu tragen mehrere Faktoren bei. Zum einen
die wirtschaftlichen Turbulenzen, die vom Ukrainekrieg und den Sank-
tionen gegen Russland ausgeldst wurden und in Europa und den USA
zu einem Riickgang des Wirtschaftswachstums fiihren diirften. Diese
werden die chinesischen Ausfuhren in diesen Landern negativ beein-
flussen. Auch die stark gestiegenen Preise fiir Energie belasten die
chinesische Wirtschaft, wenn auch vermutlich weit weniger stark als
die europdischen Ldnder oder die Vereinigten Staaten. Zum anderen
fiihren die erneuten starkeren Ausbriiche von Covid-19-Erkrankungen
in einigen GroBstadten wie Hong Kong, Shanghai und Shenzhen zu
Einschrankungen von Produktion und Handel. Die Konjunkturlage
wird mit minus 9,7 Punkten dhnlich eingeschdtzt wie im Februar.

Auflerdem steigen die Inflationserwartungen in der aktuellen Umfra-
ge spirbar an. Michael Schroder
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Sonderfrage zu Anlageklassen: Zahlreiche Entwicklungen belasten

In Sonderfragen zum ZEW-Finanzmarkttest Mdrz 2022 wurden
die Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten zu ihren
Einschdatzungen zum Rendite-Risiko-Profil verschiedener Anla-
geklassen befragt. Abgefragt wurde der Ausblick der Teilneh-
merinnen und Teilnehmer fiir die ndchsten sechs Monate und
wie sich wirtschaftliche Entwicklungen seit Dezember 2021 auf

Abb. 1: Mit Blick auf die nachsten sechs Monate, wie beurteilen Sie
das Rendite-Risko-Profil der folgenden Anlageklassen? Orientieren
Sie sich dabei an breit gestreuten Indizes fiir das Eurogebiet
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Abb. 2: Mit Blick auf die nachsten sechs Monate, wie beurteilen Sie
das Rendite-Risko-Profil der folgenden Anlageklassen? Orientieren
Sie sich dabei an breit gestreuten globalen Indizes.
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Abb. 3: Haben Entwicklungen der folgenden Faktoren Sie zu
einer Revision lhrer Einschatzungen zum Rendite-Risiko-Profil
der einzelnen Assetklassengegeniiber September 2021 bewogen
und wenn ja, nach oben (+) oder unten (-)?
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deren Erwartungen ausgewirkt haben. Die Befragten gaben ihre
Einschdtzungen zu globalen Kapitalméarkten sowie Kapitalmark-
te aus dem Eurogebiet ab.

Obwohl Kapitalmarkte aktuell durch mehrere Faktoren negativ
belastet werden, insbesondere durch den Krieg in der Ukraine,
wird der Ausblick fiir Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen
und Immobilien aus dem Eurogebiet insgesamt noch relativ ahn-
lich eingeschétzt wie im Dezember 2021. So beurteilen die Be-
fragten die Rendite-Risiko-Profile von breit gestreuten Anlagen
in Aktien und Immobilien aus dem Eurogebiet mit Blick auf die
ndchsten sechs Monate weiterhin mehrheitlich positiv, die von
Staats- und Unternehmensanleihen mehrheitlich negativ.
Staatsanleihen konnten laut Einschdtzung der Finanzmarktex-
pertinnen und Finanzmarktexperten im Mdrz 2022 im Vergleich
zu Dezember 2021 insgesamt etwas an Attraktivitat gewinnen,
wahrend Unternehmensanleihen, Immobilen und insbesondere
Aktien insgesamt schlechter beurteilt werden.

Bei den Einschdtzungen der Befragten zur Attraktivitat breit ge-
streuter, globaler Anlagen ergibt sich ein dhnliches Bild wie fiir
das Eurogebiet: Mit Blick auf die nachsten sechs Monate werden
die Rendite-Risiko-Profile von Aktien und Immobilien mehrheit-
lich positiv, die von Staats- und Unternehmensanleihen mehr-
heitlich negativ beurteilt. Besser als Aktien und Immobilien
schneiden Anlagen in Gold und Rohstoffe ab, was vor dem Hin-
tergrund von Rohstoffknappheit und dem damit verbundenen
Inflationsdruck nicht verwunderlich ist. So beurteilen rund 72
bzw. 78 Prozent der Befragten die Rendite-Risiko-Profile der bei-
den Anlageklassen als insgesamt positiv. Die deutliche Mehr-
heit der befragten Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktex-
perten wiirden dagegen breit gestreute Anlagen in Kryptowah-
rungen aktuell nicht empfehlen. So beurteilen insgesamt rund
75 Prozent der Befragten das entsprechende Rendite-Risiko-
Profil als negativ und damit dhnlich schlecht wie das von Staats-
anleihen. Im Vergleich zu Staatsanleihen iiberwiegen bei Kryp-
towdhrungen allerdings die extremeren Einschatzungen. Wah-
rend rund 4 Prozent der Befragten Kryptowdhrungen als sehr
positiv einschétzen (0 Prozent bei Staatsanleihen), gaben rund
29 Prozent eine sehr negative Beurteilung ab (rund 16 Prozent
bei Staatsanleihen).

Die Teilnehmenden wurden zudem befragt, wie sich bestimmte
Entwicklungen seit Dezember 2021 aufihre Einschatzungen des
Rendite-Risiko-Profils von Anlagen in Aktien, Immobilien, Staats-
und Unternehmensanleihen im Eurogebiet ausgewirkt haben.
Bis auf zwei Ausnahmen, die Entwicklung der Marktbewertung
bei Aktien und die Entwicklung der Inflation bei Immobilien,
tiberwiegen die negativen und neutralen Antworten die positi-
ven Antworten zu allen entsprechenden Fragen deutlich. Wah-
rend rund 44 Prozent der Befragten ihre Einschdtzungen mit
Blick auf Aktien aufgrund der Marktbewertung nicht verandert
haben, betrdgt der Saldo aus positiven und negativen Antwor-
ten hier rund 18 Punkte. Rund 11 bzw. 38 Prozent beurteilen
aufgrund Entwicklungen der Inflation Immobilien aktuell deut-
lich bzw. leicht attraktiver als im Dezember 2021. Wahrend rund
7 bzw. 21 Prozent gegenteiliger Meinung sind, haben rund 23
Prozent der Befragten ihre Beurteilung des Rendite-Risiko-Profils
von Anlagen in Immobilien aus dem Eurogebiet aufgrund Ent-

wicklungen der Inflation nicht verandert. Frank Briickbauer



4 | ZEW Finanzmarktreport - April 2022

Sonderfrage zu Sanktionen gegen Russland: gezielte MaBnahmen

Die MaBnahmen gegen die russische Zentralbank und der Aus-
schluss russischer Banken vom SWIFT-Zahlungssystem diirften
die wirksamsten Sanktionen zur Beendigung des Kriegs gegen
die Ukraine sein. Gleichzeitig treffen sie die russische Wirtschaft
am hartesten. Die Riickwirkungen dieser Mainahmen auf die
Wirtschaft des Euroraums diirften begrenzt sein und hauptsach-
lich zu einer hoheren Inflation und in geringerem Maf3e zu einem
niedrigeren BIP fiihren. Es ist jedoch nicht davon auszugehen,
dass diese Entwicklungen die EZB dazu veranlassen, ihre kon-
ventionelle Geldpolitik zu @ndern. Das sind die Ergebnisse der
Sonderfrage zum ZEW-Finanzmarkttest Marz 2022. Darin wur-
den die Teilnehmenden nach ihrer Einschadtzung zu den Auswir-
kungen der Sanktionen gegen Russland gefragt.

Nach Ansicht der Befragten sind die MaRnahmen gegen die rus-
sische Zentralbank und in geringerem Maf3e der Ausschluss rus-
sischer Banken aus SWIFT die wirksamsten Sanktionen zur Be-
endigung des Kriegs in der Ukraine. Fiir die erste MaBnahme ga-
ben 75 Prozent der Finanzmarktexperten/-innen auf einer Skala
von 0 (nicht wirksam) bis 5 (sehr wirksam) eine Bewertung zwi-
schen 3 und 5 ab (jeweils 19, 32 und 24 Prozent gaben die Be-
wertungen 3, 4 bzw. 5 ab). Hinsichtlich des SWIFT-Ausschlusses
fir russische Banken gaben 67 Prozent der Finanzmarkt-
experten/-innen eine Bewertung zwischen 3 und 5 ab (je 25, 30
und 12 Prozent gaben die Bewertung 3, 4 bzw. 5 ab). Bei den
beiden anderen Mafinahmen waren die Befragten deutlich zu-
riickhaltender. Das Einfrieren des Auslandsvermdgens russischer
Oligarchen wurde von 56 Prozent der Befragten zwischen 3 und
5 bewertet (gegeniiber 44 Prozent zwischen 0 und 2). Den poli-
tischen Druck auf westliche Unternehmen, ihre Geschaftsbezie-
hungen zu russischen Firmen zu beenden, bewerteten 53 Prozent
der Befragten mit 3 bis 5 (gegeniiber 47 Prozent mit 0 bis 2).
Laut den Umfrageteilnehmern/-innen werden die Sanktionen
der russischen Wirtschaft stark schaden. Erwartungsgemaf sind
die MaBnahmen, die als am wirksamsten zur Beendigung des
militdrischen Konflikts gesehen werden, auch diejenigen, die
den grofiten Schaden verursachen. Auf einer Skala von 0 (kein
Schaden) bis 5 (hoher Schaden) gaben 91 Prozent der Finanz-
marktexperten/-innen eine Bewertung zwischen 3 und 5 ab (je
11, 39 und 40 Prozent gaben die Bewertung 3, 4 bzw. 5 ab).
Ebenso bewerteten 88 Prozent der Befragten den SWIFT-Aus-
schluss russischer Banken zwischen 3 und 5 (je 16, 44 und 27
Prozent gaben die Bewertung 3, 4 bzw. 5 ab). Dem politischen
Druck auf westliche Unternehmen, ihre Geschaftsbeziehungen
mit russischen Firmen zu beenden, wird ebenfalls eine nicht un-
bedeutende Rolle zugeschrieben: 81 Prozent der Teilnehmen-
den bewerten diese Maf3nahme zwischen 3 und 5 (je 30, 29 und
21 Prozent gaben die Bewertung 3, 4 bzw. 5 ab). Vom Einfrieren
des Auslandsvermdégens russischer Oligarchen werden hinge-
gen eher geringe wirtschaftliche Auswirkungen erwartet: Nur 43
Prozent der Befragten gaben eine Bewertung zwischen 3 und 5
ab (und 57 Prozent zwischen 0 und 2).

Die wirtschaftlichen Negativfolgen fiir Deutschland und die Eu-
rozone dirften sich hingegen in Grenzen halten. Die vermutlich
schddlichsten MaBnahmen fiir die deutsche Wirtschaft ist der
politische Druck auf westliche Unternehmen, ihre Geschaftshe-
ziehungen mit russischen Firmen abzubrechen. Unter Verwen-
dung der obigen Skala von 0 (kein Schaden) bis 5 (hoher Scha-

Sonderfrage 5: Erwartete Schaden der verschiedenen Sanktionen
fiir Russland, Deutschland und die Eurozone
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den) gaben 62 Prozent der Teilnehmenden eine Bewertung zwi-
schen 3 und 5 ab (je 32, 20 und 10 Prozent gaben die Bewertung
3, 4 bzw. 5 ab). Die Auswirkungen der drei anderen Mafnahmen
auf die deutsche Wirtschaft werden als gering eingeschatzt. Der
Anteil der Befragten, die eine Bewertung zwischen 3 und 5 ab-
gaben, lag nur bei 35 Prozent fiir den Ausschluss russischer
Banken aus SWIFT, bei 20 Prozent fiir die Mainahmen gegen die
russische Zentralbank und bei 11 Prozent fiir das Einfrieren des
Auslandsvermdégens russischer Oligarchen. Die Auswirkungen
auf die Wirtschaft des Euroraums werden sehr dhnlich bewertet
wie die Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft.

Entsprechend diesen Ergebnissen schatzen die Befragten, dass
sich die Folgen der Sanktionen fiir die gesamtwirtschaftlichen
Entwicklungen im Euroraum hauptsdchlich in Form einer stei-
genden Inflation bemerkbar machen. 79 Prozent der Teilneh-
menden sind der Ansicht, dass die Sanktionen gegen Russland
die Inflation im Euroraum erhohen werden (29 bzw. 51 Prozent
schdtzen, dass sich diese leicht bzw. stark positiv auswirken
werden). Die Folgen fiir das BIP hingegen werden sicherlich ne-
gativ sein, diirften aber eher moderat ausfallen. Von den 93 Pro-
zent der Befragten, die glauben, dass sich die Sanktionen ne-
gativ auf das BIP auswirken werden, schadtzen 74 Prozent, dass
dieser Effekt moderat sein wird, und nur 19 Prozent gehen von
einem starken Effekt aus. Die Befragten erwarten nicht, dass die
EZB ihre konventionelle Geldpolitik als Reaktion auf die hohere
Inflation und die geringere Produktion anpasst: 60 Prozent der
Befragten sind der Ansicht, dass die Sanktionen keine Auswir-
kungen auf den Hauptrefinanzierungssatz der EZB haben wer-
den, 23 Prozent gehen von positiven Auswirkungen und 17 Pro-

zent von negativen Auswirkungen aus. Thibault Cézanne
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Marz 2022

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland Abbildung 5: Ausblick Branchen
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Abbildung 3: Inflationsausblick Abbildung 6: Ausblick Branchen
= Euroraum ~ Deutschland =—— Konsum/Handel - Baugewerbe
=— USA == China = Dienstleister = |nform.-Technologie
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
-20 -20
-40 -40
-60 -60
-80 -80
100 100
Mérz 20 Sep 20 Mérz 21 Sep 21 Mérz 22 Mérz 20 Sep 20 Mérz 21 Sep 21 Mérz 22

Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich Inflationsraten in sechs Monaten. Salden der positiven und negativen Einschdtzungen beziglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW




6 | ZEW Finanzmarktreport - April 2022

Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes

Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen
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Quelle: ZEW

Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich kurzfristiger Zinss tze in sechs Monaten.

Quelle: ZEW
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Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen
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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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Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 75 (-8.1)  63.1 (-6.3) 29.4 (+14.4) -21.9 (-22.5)
Deutschland 10.7 (-5.6) 57.2 (-21) 32.1 (+77) -214 (-13.3)
USA 39.9 (-10.4) 519 (+6.3) 8.2 (+4.1) 317 (-14.5)
China 10.2 (-02) 699 (+1.1) 19.9 (-0.9) 97 (+0.7)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 20.2 (-38.8) 20.9 (-9.7) 58.9 (+48.5) -38.7 (-87.3)
Deutschland 19.6 (-45.4) 215 (-2.8) 58.9 (+48.2) -39.3 (-93.6)
USA 121 (-14.1) 49.7 (-11.0) 38.2 (+25.1) -26.1 (-39.2)
China 17.3 (-15.0) 54.2 (-3.0) 28.5 (+18.0) -11.2 (-33.0)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 76.5 (+58.4) 16.5 (-12.2) 7.0 (-46.2) 695  (+104.6)
Deutschland 77.2 (+59.7) 15.8 (-11.7) 7.0 (-48.0) 70.2 (+107.7)
USA 66.0 (+50.1) 18.6 (-13.4) 15.4 (-36.7) 50.6 (+86.8)
China 55.7 (+33.4) 38.3 (-21.7) 6.0 (-11.7) 49.7 (+45.1)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdandern reduzieren Saldo
Euroraum 47.8 (-31) 516 (+3.1) 0.6 (+/-0.0) 47.2 (-3.1)
USA 87.3 (- 2.6) 12.1 (+3.2) 0.6 (-0.6) 86.7 (- 2.0)
China 19.3 (-3.2) 63.6 (-2.6) 17.1 (+58) 22 (-9.0)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdndern reduzieren

Deutschland 784 (+1.3) 19.7 (-0.3) 19 (-1.0) 765 (+2.3)
USA 83.4 (+1.8) 14.7 (-0.1) 1.9 (-1.7) 815 (+3.5)
China 42.7 (+0.7) 508 (-4.9) 6.5 (+4.2) 362 (-3.5)
Aktienkurse erh6hen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 48.3 (-36) 255 (-3.6) 26.2 (+7.2) 221 (-10.8)
DAX (Deutschland) 48.3 (-55) 248 (-2.4) 26.9 (+7.9) 214 (-13.4)
Dow Jones Industrial (USA) 51.3 (+3.2) 24.7 (-7.6) 24.0 (+44) 273 (-1.2)
SSE Composite (China) 45.0 (-35) 358 (+0.2) 19.2 (+3.3) 258 (-6.8)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 61.3 (+15.7) 19.7 (-19.5) 19.0 (+3.8) 423 (+11.9)
Yuan 35.0 (+19.1) 447 (-18.0) 20.3 -1.1) 147 (+20.2)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 30.0 (-415) 292 (+7.3) 40.8 (+34.2) -10.8 (-75.7)
Versicherungen 26.2 (-32.5) 469 (+14.9) 26.9 (+17.6) -0.7 (-50.1)
Fahrzeuge 10.0 (-33.6) 215 (-22.0) 68.5 (+55.6) -58.5 (-89.2)
Chemie/Pharma 22.1 (-282) 344 (-7.0) 435 (+35.2) -21.4 (-63.4)
Stahl/NE-Metalle 12.3 (-18.8) 34.6 (-23.3) 53.1 (+42.1) -40.8 (-60.9)
Elektro 21.9 (-21.1) 492 (-2.2) 28.9 (+23.3) -7.0 (-44.4)
Maschinen 18.3 (-27.3) 344 (-9.0) 47.3 (+36.3) -29.0 (-63.6)
Konsum/Handel 245 (-27.2) 427 (+6.6) 32.8 (+20.6) -8.3 (-47.8)
Bau 16.8 (-46) 626 (+1.9) 20.6 (+2.7) -38 (-7.3)
Versorger 31.3 (+4.6) 443 (-20.1) 24.4 (+15.5) 6.9 (-10.9)
Dienstleister 39.2 (-11.9) 508 (+6.0) 10.0 (+5.9) 292 (-17.8)
Telekommunikation 28.0 (+3.1) 65.2 (- 3.6) 6.8 (+0.5) 21.2 (+2.6)
Inform.-Technologien 52.7 (-2.5) 42.0 (+2.8) 5.3 (-0.3) 474 (-2.2)

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 7.3.2022 - 14.3.2022 beteiligten sich 162 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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