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Im ZEW-Finanzmarkttest werden pro Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grofien Industrieunternehmen nach ihren
Einschadtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 09.01.2023 -
16.01.2023 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 20.01.2023) wiedergegeben.

Optimistischer Jahresbeginn —
Konjunkturerwartungen steigen sehr stark an

Die ZEW-Konjunkturerwartungen machen in der aktuellen Um-
frage vom Januar 2023 einen beachtlichen Sprung nach oben.
Sie steigen um 40,2 Punkte auf nun 16,9 Punkte. Dies ist die
zweithdchste Zunahme in einem Monat, die bislang auftrat.
Seit September steigen die Konjunkturerwartungen damit un-
unterbrochen um insgesamt fast 79 Punkte. Zum ersten Mal
seit Februar 2022, dem Monat, in dem der Ukraine-Krieg be-
gann, befindet sich der Indikator wieder im positiven Bereich.
Erzeigt damit an, dass die Expertinnen und Experten auf Sicht
von sechs Monaten eine Verbesserung der wirtschaftlichen
Lage erwarten. Die Einschdtzung der gegenwartigen konjunk-
turellen Lage fiir Deutschland verbessert sich ebenfalls erneut,
allerdings nur geringfiigig. Sie liegt jetzt bei minus 58,6 Punk-
ten und somit 2,8 Punkte tiber dem Wert des Vormonats.

Fur diese optimistische Sicht auf die konjunkturelle Entwick-
lung in Deutschland gibt es mehrere Griinde. Dies sind zum
einen die giinstigere Situation an den Energiemarkten und die
von der Bundesregierung beschlossenen Energiepreisbremsen
fur Strom und Gas. Zum anderen verbessern sich die Export-
chancen der deutschen Wirtschaft durch die Aufhebung der
Covid-Restriktionen in China. Entsprechend haben sich die Er-
tragserwartungen der exportorientierten und der energiein-
tensiven Sektoren deutlich verbessert. Die Aussicht auf eine
weiter zurlickgehende Inflationsrate und eine Entlastung bei

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

60
20
; Ml 0

HHHHHHHHHHHH

E N
o o
| ]
|
]
jul22
Aug22
|
|

Sep 22 I
Okt 22 [

Jan 22
Feb 22
Mér 22
Apr 22
Mai 22
Jun 22
Nov 22
Dez 22
Jan 23

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

den Energiekosten fiihrt zu einer Verbesserung der Erwartun-
gen fiir die konsumnahen Branchen.

Die Ertragserwartungen fiir den Sektor Stahl/NE-Metalle stei-
gen um 14,3 Punkte gegeniiber dem Vormonat. Der entspre-
chende Indikatorwert liegt mit minus 38 Punkte allerdings noch
deutlich im negativen Bereich. Ganz dhnlich sieht die Entwick-
lung fiir den Maschinenbau aus. Die Erwartungen steigen um
10,3 Punkte auf einen neuen Wert von minus 29,5 Punkten. Die
Einschatzungen hinsichtlich Konsum und Handel steigen eben-
falls zweitstellig. Der Ertragsindikator liegt im Januar bei minus
41,8 Punkten, 11 Punkte hoheralsim Dezember 2022. Fiir die-
se Wirtschaftsbereiche sowie fiir Chemie/Pharma und Fahr-
zeugbau zeigt sich ein sehrdhnliches Bild: Die Ertragseinschat-
zungen haben sich zwar verbessert, nach wie vor sehen die
Expertinnen und Experten auf Sicht von sechs Monaten jedoch
einen Riickgang der Ertrage. Schlusslicht bleibt die Baubran-
che mit Ertragserwartungen von minus 81 Punkten.

Ganz anders sieht es in der Finanzbranche (Banken und Versi-
cherungswirtschaft) aus. Hier wirken sich die auf ldngere Sicht
hdheren Zinsen sowie eine Verminderung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit der Unternehmen positiv aus. Ebenfalls relativ
gute Ertragsaussichten liegen fiir die Branchen Informations-
technologien, Telekommunikation, die Versorger sowie die
Dienstleistungen vor. Michael Schroder
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Eurozone: Konjunkturerwartungen hellen sich auf

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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USA: Positiver Trend der Erwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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China: Deutlich verbesserter Ausblick

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China

I Konjunkturelle Lage China
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Die konjunkturelle Situation im Euroraum wird von den Expertinnen
und Experten mit einem Saldo von minus 54,8 Punkten weiterhin
schlecht eingeschdtzt. Dennoch erwarten 43 Prozent der Befragten
eine konjunkturelle Verbesserung, wodurch der Saldo mit 16,7 Punk-
ten erstmals seit Mdrz 2022 wieder positiv wird. Es wird weiterhin
von einer Reduktion derInflationsrate ausgegangen, so dass sich der
Saldo mit minus 83,7 Punkten kaum verdndert. Die gefallenen Ener-
giepreise, deren massiver Anstieg in den vergangenen Monaten die
Inflationsraten in der Eurozone in die Hohe getrieben haben, und
Zinsanstiege erkldren die Erwartungen an eine fallende Inflationsra-
te. Der Saldo der kurzfristigen Zinsen verdndert sich kaum. Fir die
kurzfristigen Zinsen im Euroraum erwarten 87,1 Prozentpunkte der
Befragten eine Erhdhung. Die Verdnderungen der Erwartungen an die
Inflationsrate und Zinsen verwundern angesichts der bisherigen Zins-

anhebungen der EZB nicht. Elisabeth JeBberger

hdlt an, Lage verschlechtert sich

Nach den Verbesserungen in den vorangegangenen Monaten ver-
schlechtert sich die Bewertung der konjunkturellen Lage in den USA.
DerIndikator sinkt um 6,8 Punkte und befindet sich mit nun minus 5,0
Punkten wieder im negativen Bereich. Mit Blick auf die Konjunkturer-
wartungen der Expertinnen und Experten hdlt der positive Trend der
vorherigen Monate allerdings an. Trotz des Anstiegs um 16,9 Punkte
bleibt der entsprechende Indikator mit minus 6,7 Punkten aber weiter
im negativen Bereich. Die erneut verbesserten Erwartungen diirften
sich unter anderem durch die weiter sinkende Inflation (6,5 Prozent
im Dezember gegeniiber 7,1 Prozent im November) erkldren. Ein wei-
terer Grund diirfte der robuste Arbeitsmarkt in den Vereinigen Staaten
sein: Die Arbeitslosenquote warim Dezember mit 3,5% Prozent so ge-
ring wie seit Beginn der Pandemie nicht mehr. Ferner erwarten die
Umfrageteilnehmer/innen im Saldo weiterhin eine sinkende Inflati-
onsrate und einen Anstieg der kurzfristigen Zinsen. Philipp Schulz

Im Januar klettern die Konjunkturerwartungen fiir die chinesische Wirt-
schaft um 27,1 Punkte nach oben und liegen mit 51,5 Punkten nun weit
im positiven Bereich. Dies ist der hochste Wert seit der Beriicksichti-
gung Chinas in der Umfrage im April 2021. Die aktuelle wirtschaftliche
Lage liegt dagegen noch weit im negativen Bereich: Sie steigt im Januar
lediglich um 1,5 Punkte auf minus 75,8 Punkte. Abgesehen vom De-
zember 2022 ist dies die bislang schlechteste Bewertung der konjunk-
turellen Situation. Auf Sicht von sechs Monaten soll sich entsprechend
der Erwartungen eine deutlich bessere wirtschaftliche Lage einstellen.
Der wichtigste Grund fiir die optimistischere Sicht diirfte im Wegfall
praktisch aller Covid-bedingten Einschrankungen seit Anfang Dezem-
ber2022 liegen. Zwar kommt es seitdem zu einem starken Anstieg der
Covid-Infektionen und einer — allerdings nur schwer abschatzbaren —
Zunahme der Todesfélle, in den ndachsten Wochen und Monaten diirfte
aber das Schlimmste iiberstanden sein. Michael Schroder
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Wachstumsrate des deutschen BIP: Null Prozent fiir 2023, positiv fiir 2024

Fiir das Jahr 2023 erwarten die Finanzmarktexperten/-innen
im Durchschnitt ein jahrliches Wirtschaftswachstum von na-
hezu 0 Prozent in Deutschland. Im Jahr 2024 hingegen soll die
Wirtschaft mit einer mittleren Wachstumsrate von +1,5 Prozent
wieder anziehen. Im Vergleich zum Oktober 2022 fallt damit die
aktuelle Prognose fiir 2023 und auch fiir 2024 hoher aus. Wah-
rend das Wirtschaftsumfeld in Deutschland die Wachstums-
prognosen der Finanzmarktexperten/-innen positiv beeinflusst
hat, wirkte sich die Geldpolitik der EZB negativ aus. Das sind
die Ergebnisse der Sonderfrage zum ZEW-Finanzmarkttest im
Januar 2023, in der die Teilnehmenden nach ihren Einschat-
zungen zum deutschen Wirtschaftswachstum zwischen 2022
und 2024 befragt wurden.

Fiir Deutschland wird im Jahr 2023 ein BIP-Wachstum von
knapp O Prozent erwartet, wobei die Medianprognose bei
+0,05 Prozent und das 20. und 80. Perzentil bei -0,5 Prozent
bzw. +1,3 Prozent liegen. Diese Werte sind hoher als noch im
Oktober 2022 erwartet (damals lag die Medianprognose bei
-0,4 Prozent). Es besteht jedoch weiterhin ein erhebliches Ri-
siko flir eine Rezession zu Beginn des Jahres 2023 angesichts
der Medianwachstumsprognosen pro Quartal von 0,0 Prozent,
-0,3 Prozent, +0,1 Prozent und +0,3 Prozent fiir Q4 2022, Q1
2023, Q22023 und Q3 2023. Die Finanzmarktexperten/-innen
rechnen mit einem Anstieg der Medianwachstumsrate auf +1,5
Prozent (wobei das 20. und 80. Perzentil bei +1,0 Prozent und
+2,0 Prozent liegen) und somit mit einer Erholung des deut-
schen BIP-Wachstums im Jahr 2024. Die Medianprognose fiir
2024 bleibt daher gegeniiber der Umfrage vom Oktober 2022
unverdndert.

Abb. 1: Punktprognosen der Wachstumsrate des deutschen BIP
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Es gibt keine sehr stark positiven oder negativen Faktoren, die
die Veranderungen der Prognosen erkldren. Als Haupttreiber
der positiven Entwicklung der BIP-Wachstumsprognosen wur-
de das Wirtschaftsumfeld in Deutschland ausgemacht. Rund
52 Prozent bzw. 6 Prozent der Teilnehmenden sind der Ansicht,
dass sich dieser Faktor positiv bzw. sehr positiv ausgewirkt
habe. Die Geldpolitik der EZB ist hingegen der wichtigste Ne-
gativfaktor flir die angepassten BIP-Wachstumsprognosen,

Abb. 2: Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie
zu einer Revision lhrer Konjunkturprognosen fiir die deutsche
Wirtschaft bewogen und wenn ja in welche Richtung?
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wenn auch mit einem eher begrenzten Einfluss. Rund 39 Pro-
zent bzw. 9 Prozent der Teilnehmenden sind der Ansicht, dass
sich dieser Faktor positiv bzw. sehr positiv ausgewirkt habe,
wdhrend 43 Prozent diesem Faktor keine Wirkung zuschrei-
ben. Laut der Teilnehmenden hatten die restlichen Faktoren
entweder keine oder nur unklare Auswirkungen. Bezogen auf
die Preisentwicklung gaben die Experten/-innen gegensatzli-
che Antworten zu den Einflussfaktoren. Wahrend einerseits
Energiepreise als leicht positiver Einflussfaktor hinsichtlich
derangepassten BIP-Wachstumsprognosen angefiihrt wurden
(rund 35 Prozent bzw. 9 Prozent der Finanzmarktexperten/-in-
nen meinten, dieser Faktor wirke sich positiv bzw. sehr positiv
aus), gaben die Umfrageteilnehmenden anderseits die Inflation
(ohne Energiepreise) als Faktor an, der sich leicht negativ auf
ihre angepassten BIP-Wachstumsprognosen auswirke (rund
34 Prozent bzw. 11 Prozent der Finanzmarktexperten/-innen
meinten, dieser Faktor wirke sich negativ bzw. sehr negativ
aus). Dementsprechend wirkten sich diese beiden Faktoren
ganzlich anders auf die aktualisierten BIP-Wachstumsprogno-
sen aus als noch in der Umfrage im Oktober 2022, bei der die
Energiepreise und die Inflation (ohne Energiepreise) noch als
die beiden wichtigsten Negativfaktoren galten. Thibault Cézanne
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Januar 2023

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW
Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland Abbildung 5: Ausblick Branchen
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Abbildung 3: Inflationsausblick Abbildung 6: Ausblick Branchen
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Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen
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Abbildung 8: DAX-Prognosen Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen
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Abbildung 9: DAX-Bewertung Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse
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Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2023: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 1.1 -1.1) 43.0 (+4.8) 55.9 (-3.7) -54.8  (+2.6)
Deutschland 17 (+0.6) 38.0 (+1.6) 60.3 (-2.2) -586  (+2.8)
USA 17.0 (-0.2) 61.0 (-6.4) 22.0 (+6.6) -5.0 (-6.8)
China 1.2 (+0.6) 21.8 (+0.3) 77.0 (-0.9) -75.8 (+1.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 43.0 (+22.8) 30.7 (-5.3) 26.3 (-17.5) 167  (+40.3)
Deutschland 416 (+18.9) 33.7 (+2.4) 247 (-21.3) 169  (+40.2)
USA 25.3 (+7.5) 42.7 (+1.9) 32.0 (-9.4) 6.7 (+16.9)
China 58.9 (+17.0) 33.7 (-6.9) 74 (-10.1) 515 (+27.1)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren
Euroraum 2.3 (-2.7) 11.7 (+1.0) 86.0 (+1.7) -83.7 (-4.4)
Deutschland 22 (-3.4) 10.1 (- 0.6) 87.7 (+4.0) -855 (-7.4)
USA 1.1 -1.7) 9.6 (-0.1) 89.3 (+1.8) -882  (-35)
China 191 (+5.8) 60.5 (+2.0) 204 (-78) -13 (+13.6)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren
Euroraum 87.1 (+/- 0.0) 1.2 (+22) 1.7 (-22) 854 (+22)
USA 79.2 (-32) 16.3 (+2.7) 45 (+0.5) 747 (-3.7)
China 21.0 (-0.9) 68.5 (+2.1) 10.5 (-1.2) 105 (+0.3)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren
Deutschland 48.3 (-2.3) 36.5 -1.7) 15.2 (+4.0) 33.1 (-6.3)
USA 38.0 (-3.8) 39.8 (-3.7) 22.2 (+75) 1568  (-11.3)
China 21.9 (-2.7) 70.1 (+34) 8.0 (-0.7) 13.9 (-2.0)
erhohen nicht verandern reduzieren
STOXX 50 (Euroraum) 413 (+5.8) 413 -3.1) 17.4 (-27) 239 (+85)
DAX (Deutschland) 44.0 (+6.1) 38.1 (-3.9) 17.9 (-2.2) 261  (+8.3)
Dow Jones Industrial (USA) 48.2 (+7.1) 31.0 (- 8.3) 20.8 (+1.2) 274 (+5.9)
SSE Composite (China) 56.0 (+12.5) 30.6 (-7.8) 134 -4.7) 426 (+17.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 13.0 (- 8.6) 33.5 (+1.3) 53.5 (+7.3) -40.5 (-15.9)
Yuan 12.9 (- 4.0) 62.9 (+6.3) 24.2 (-2.3) -11.3 (-1.7)
Branchen verbessern nicht verdandern verschlechtern Saldo
Banken 70.1 (+12.0) 18.2 (-6.8) 1.7 (-5.2) 584 (+17.2)
Versicherungen 59.8 (+3.0) 31.6 (-3.5) 8.6 (+0.5) 512 (+ 2.5)
Fahrzeuge 11.1 (+2.3) 431 (+2.2) 458 (-4.5) -347 (+6.8)
Chemie/Pharma 171 (-1.9) 50.0 (+12.2) 32.9 (-10.3) -15.8 (+8.4)
Stahl/NE-Metalle 8.0 (+25) 460 (+9.3) 46.0 (-11.8) -38.0 (+14.3)
Elektro 18.1 (+1.0) 63.8 (-0.1) 18.1 (-0.9) 0.0 (+1.9)
Maschinen 11.9 (+3.1) 46.7 (+4.1) 414 (-72) -295  (+10.3)
Konsum/Handel 1.2 (+1.8) 35.8 (+7.4) 53.0 (-92) 418 (+11.0)
Bau 26 (-0.1) 13.8 (+1.6) 83.6 (-1.5) -81.0 (+1.4)
Versorger 26.0 (+1.7) 62.7 (+3.9) 1.3 (-5.6) 147  (+7.3)
Dienstleister 21.7 (+4.8) 67.8 (-5.2) 10.5 (+04) M2  (+44)
Telekommunikation 274 (+4.3) 65.3 (-6.8) 7.3 (+2.5) 201 (+1.8)
Inform.-Technologien 417 (+0.3) 52.3 (-2.9) 6.0 (+26) 357 (-2.3)

Bemerkung: An der Januar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 9.1.2023 - 16.1.2023 beteiligten sich 179 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegeniber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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