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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 13.03.2023 -
20.03.2023 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 24.03.2023) wiedergegeben.

Unsicherheit an den Finanzmarkten belastet

Konjunkturerwartungen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen gehen in der aktuellen Umfra-
gevom Mdrz 2023 spiirbar zuriick. Sie liegen mit 13,0 Punkten
um 15,1 Punkte unterhalb des Wertes vom Vormonat. Damit ist
die Serie monatlicher Zunahmen des Indikators zwischen Ok-
tober 2022 und Februar 2023 unterbrochen. Die Erwartungen
liegen aber noch im positiven Bereich. Die Einschatzung der
konjunkturellen Lage fiir Deutschland verschlechtert sich ge-
ringfligig. Sie liegt aktuell bei minus 46,5 Punkten und somit
1,4 Punkte unter dem Wert des Vormonats.

Die hauptsdchliche Ursache fiir die Verschlechterung des wirt-
schaftlichen Ausblicks in Deutschland ist die hohe Unsicher-
heit an den internationalen Finanzmarkten. Durch die notwen-
digen Rettungsaktionen fiir die Silicon Valley Bank und die
First Republic Bank in den USA sowie die Credit Suisse in der
Schweiz hat das Vertrauen in die Stabilitat des Finanzsektors
weltweit gelitten. Dies zeigt sich in unserer Umfrage an den
stark zurlickgegangen Bewertungen fiir die Ertragsentwick-
lung im Finanzsektor. Die Ertragserwartungen fiir die Banken
sanken von 68 Punkten im Februar auf aktuell 11,6 Punkte. Fiir
die Versicherungswirtschaft gingen die Einschdtzungen von
60,1 Punkten auf jetzt 25,8 Punkte zuriick.

Die Situation an den Finanzmadrkten erinnert an die Finanzkrise
2007/2008. Die Bewertung der Banken ging im August 2007,
zu Beginn der damaligen Subprime-Krise, dhnlich stark zuriick

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

wie im aktuellen Monat. Allerdings betrug der Ertragsindikator
fiir die Banken im August 2007 minus 37,3 Punkte und zeig-
te damit schon die Erwartung einer deutlichen Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Lage auf Sicht von sechs Monaten
an. Gegenwadrtig sind die Ertragserwartungen fiir die Banken
und die Versicherungsunternehmen in Deutschland noch po-
sitivund damit gehen die Expertinnen und Experten nicht von
einer krisenhaften Zuspitzung bei Banken und Versicherungs-
unternehmen aus.
Andere Sektoren der deutschen Wirtschaft werden nur gering-
fligig anders eingeschdtzt als im Februar. Dies zeigt, dass die
Verschlechterung des wirtschaftlichen Ausblicks nur durch die
schlechtere Einschadtzung fiir Banken und Versicherungsunter-
nehmen verursacht wird. Sollte es gelingen, die Krise schnell
zu losen, dann sollten sich die Konjunkturerwartungen —wenn
bis dahin sonst nichts Negatives eintritt — im nachsten Monat
wieder erholen.
Die Entschlossenheit der EZB, die noch relativ hohen Inflations-
raten durch hohere Zinsen zu bekdampfen, wird in der aktuellen
Umfrage aufgrund der Unsicherheit an den Finanzmarkten et-
was geringer eingeschatzt als im Vormonat. Allerdings nimmt
noch eine groRe Mehrheit von 74,7 Prozent der Befragten an,
dass die EZB die Geldpolitik weiter straffen wird.

Michael Schroder
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Eurozone: konjunkturelle Erwartungen triiben sich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschitzung Eurozone  Die konjunkturelle Lage in der Eurozone wird mit einem Saldo von mi-
M Konjunkturelle Lage Euroraum = Konjunkturerwartungen Euroraum nus 44,6 Punkten weiterhin schlecht eingeschatzt. Die Erwartungen
an die konjunkturelle Entwicklung ist auf Sicht von sechs Monaten
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2 tion der Inflationsrate, der Saldo liegt bei minus 80,3 Punkten. Nach
3 wie vorwird eine weitere Erh6hung der kurzfristigen Zinsen erwartet.
0 Der Saldo ging allerdings um 13,3 Punkte auf 67,9 Punkte zuriick. Die
40 hohe Inflationsrate bewegte die EZB zu der sechsten Zinsanhebung
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Swap-Geschaften zur Beruhigung der Finanzmadrkte. Elisabeth Jeberger

USA: Kollaps der Silicon Valley Bank driickt Konjunkturerwartungen deutlich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA Die Bewertung der aktuellen Konjunktursituation in den USA verbes-
B Konjunkturelle Lage USA = (ol U sert sich weiter. Der Indikator steigt um 4,9 Punkte auf 5 Punkte. Die
Konjunkturerwartungen verschlechtern sich jedoch erheblich. Der
entsprechende Indikator sinkt um 26,8 Punkte und liegt mit minus
15,1 Punkten wieder im negativen Bereich. Der Pessimismus diirfte
im Wesentlichen auf die Turbulenzen im Bankensektor, insbesonde-
re den Zusammenbruch der US-amerikanischen Silicon Valley Bank,
und die dadurch ausgelésten Unsicherheiten tiber die Stabilitdt des
Finanzsystems zuriickgehen. Weiterhin erwartet eine deutliche Mehr-
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der kurzfristigen Zinserwartungen bleibt im positiven Bereich, verrin-
gert sich jedoch um 10,4 Punkte. Einige Expertinnen und Experten er-
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in den warten womadglich in Reaktion auf die Vorgdnge im Bankensektor eine
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China: Konjunkturerwartungen sinken

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China In der aktuellen Mdrz-Umfrage gehen die Konjunkturerwartungen fiir
71 Caninlaudle g G = [@rinlaeeiEen G China um 7,1 Punkte auf einen Wert von 45,2 Punkten zuriick. Damit
zeigen sie nach wie vor, dass die Expertinnen und Experten von einer
deutlichen Verbesserung des Wirtschaftswachstums in den ndchsten
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20 Die konjunkturelle Lage wird mit einem Plus von 17 Punkten sogar klar
40 besserbeurteilt als vor einem Monat. Mit einem Indikatorwert von mi-
60 nus 40,2 Punkten wird sie jedoch noch immer als relativ schlecht ein-
80 geschatzt. Sowohl in Bezug auf die Inflationsrate, als auch fiir kurz-
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% 5 é ss ;;" :%g ;3 E 53 E 5 é ss ;;" :%g ;3 E 53 E ten von unverdnderten Werten aus. Die Entwicklung des chinesischen
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in China. Aktienindex SSE Composite wird etwas pOSitiVer gesehen als die der

Quelle: ZEW

Indizes von Deutschland, Eurogebiet oder USA. Michael Schroder
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Gold, Aktien und Rohstoffe weiterhin attraktiv, Staats- und

Unternehmensanleihen holen auf

In der Sonderfrage zum ZEW-Finanzmarkttest Mdrz 2023 wur-
den die Finanzmarktexperten/-innen um ihre Einschatzungen
zu verschiedenen Anlageklassen mit Blick auf die nachsten
sechs Monate gebeten. Im Fokus der Befragung standen die
globalen Kapitalméarkte sowie die Kapitalmarkte aus dem Eu-
rogebiet. Sie fand im Zeitraum vom 13.3. bis 20.3.2023 statt,
welchervon Turbulenzen auf den Finanzmarkten geprdgt war,
die durch die Zusammenbriiche der Silicon Valley Bank und
der Notrettung der Credit Suisse am 19.03.2023 ausgeldst
wurden. Es ist daher anzunehmen, dass die Unsicherheit
tiber den weiteren Verlauf der Krise die Einschdtzungen der
Finanzmarktexperten/-innen je nach Antwortzeitpunkt be-
einflusst hat.

Im Marz 2022 werden die Rendite-Risiko-Profile von breit ge-
streuten Anlagen in Gold, Aktien, Rohstoffe und Staatsanleihen
tiberwiegend positiv, die von Anlagen in Unternehmensanlei-
hen, Kryptowdhrungen und Immobilien tiberwiegend negativ
beurteilt. Fiir Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen sowie
Immobilien gilt dies sowohl fiir Anlagen aus dem Eurogebiet als
auch fiir globale Anlagen. Wahrend fast alle Befragten Anlagen
in Immobilien und Kryptowahrungen fiir unattraktiv halten, fal-
len die Einschdtzungen zu Unternehmens- und Staatsanleihen
fast ausgeglichen aus. So tiberwiegen mit Blick auf Unterneh-
mensanleihen die insgesamt negativen Einschdtzungen nur
knapp den insgesamt positiven Einschdtzungen. Bei Staats-
anleihen tritt der umgekehrte Fall ein, denn nur eine kleine
Mehrheit beurteilt diese Anlageklasse insgesamt positiv. Von
den abgefragten Anlageklassen wird Gold aktuell am besten
beurteilt, gefolgt von Aktien und Rohstoffen.

Gegeniiber der Umfrage im September 2022 konnten insbhe-
sondere Staats- und Unternehmensanleihen — sowohl aus
dem Euroraum als auch global — an Attraktivitdat zulegen.
Wahrend diese mittlerweile deutlich hohere Renditen als in
den letzten Jahren versprechen, wird der Enthusiasmus der
Finanzmarktexperten/-innen fiir diese Anlageformen durch

Sonderfrage: Mit Blick auf die ndachsten sechs Monate, wie
beurteilen Sie das Rendite-Risiko-Profil der folgenden Anlage-
klassen? Orientieren Sie sich dabei an breit gestreuten Indizes

fiir das Eurogebiet.
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den unsicheren Ausblick auf die weitere Entwicklung der In-
flation und damit die Entwicklung der Geldpolitik gebremst.
Die anhaltend positive Einschdtzung von Gold und Roh-
stoffen ldsst sich ebenfalls auf den Inflationsausblick der
Finanzmarktexperten/-innen zuriickfithren. Wahrend der An-
teil derer, die Gold insgesamt positiv beurteilen, gegeniiber
September 2022 leicht hoher ausfillt, werden Rohstoffe ak-
tuell insgesamt leicht schlechter beurteilt.
Nochmals deutlich verschlechtert haben sich die Einschat-
zungen zu Anlagen in Immobilien, die im September 2022 be-
reits sehr negativ beurteilt wurden. Nach Einschadtzungen der
Finanzmarktexperten/-innen wird die Attraktivitat von Anlagen
in Immobilien aktuell von einer Vielzahl von Faktoren beein-
trachtigt. Zum einen belasten die bereits stark gestiegenen
Zinsen und der Ausblick auf weitere Zinserhdhungen. Zum an-
deren haben sich die Immobilienpreise laut Einschdtzungen
der Befragten noch nicht an das verdanderte Marktumfeld an-
gepasst und sind aktuell zu hoch. Mit Blick auf den Euroraum
werden Anlagen in Immobilien zudem durch die politischen
Rahmenbedingungen belastet.
Aktien aus dem Euroraum werden im Marz 2023 mit Blick auf
das Rendite-Risiko-Profil dagegen insgesamt besser beurteilt
als im September 2022, was die Befragten hauptsachlich mit
dem verbesserten gesamtwirtschaftlichen Ausblick fiir den Eu-
roraum begriinden. Anlagen in breit gestreute, globale Aktien-
indizes werden dagegen leicht schlechter beurteilt.

Frank Briickbauer
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Marz 2023

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Salden der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in

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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Quelle: ZEW Quelle: ZEW
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 Marz 2023: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 0.7 (-16) 540 (+0.2) 45.3 (+1.4) 446  (-3.0)
Deutschland 1.3 (-1.00 509 (+0.6) 47.8 (+04) -465  (-1.4)
USA 17.6 (-0.8) 69.8 (+6.5) 12.6 (-5.7) 5.0 (+4.9)
China 21 (-2.5) 55.6 (+22.0) 42.3 (-19.5) -40.2 (+17.0)
verbessern nicht verdndern verschlechtern

Euroraum 31.7 (-11.5) 4656 (+3.3) 21.7 (+82) 100  (-19.7)
Deutschland 335 (-8.6) 46.0 (+2.1) 205 (+6.5) 13.0 (-15.1)
USA 17.0 (-17.1) 50.9 (+74) 32.1 (+9.7) -151 (-26.8)
China 52.9 (-5.2) 394 (+3.3) 7.7 (+1.9) 452 (-7.1)
Inflationsrate erhéhen nicht verdandern reduzieren Saldo
Euroraum 43 (+0.1) 1.1 (+2.9) 84.6 (-3.0) -80.3  (+3.1)
Deutschland 49 (+1.4) 1.2 (+0.6) 83.9 (-2.0) -790 (+34)
USA 3.7 (-0.5) 10.6 (+3.5) 85.7 (-3.0) -820 (+2.5)
China 15.5 (-5.3) 60.5 (+9.4) 24.0 (-4.1) -85 (-1.2)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verdandern reduzieren

Euroraum 747 (-10.6) 18.5 (+7.9) 6.8 (+2.7) 679  (-13.3)
USA 64.6 (-6.4) 26.1 (+2.4) 9.3 (+4.0) 553  (-10.4)
China 18.3 (-5.4) 73.0 (+6.9) 8.7 (-1.5) 96 (-3.9)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdandern reduzieren

Deutschland 46.3 (-0.7) 35.8 (-5.3) 17.9 (+6.0) 284 (-6.7)
USA 40.8 (+21) 370 (-8.2) 22.2 (+6.1) 186 (- 4.0)
China 22.6 (-7.00 629 (-1.2) 145 (+82) 8.1 (-15.2)

erhohen

nicht verandern

reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 36.4 (+2.3) 37.1 (- 6.6) 26.5 (+4.3) 99 (-20)
DAX (Deutschland) 38.0 (+1.9) 36.7 (-1.9) 25.3 +-0.0) 127  (+1.9)
Dow Jones Industrial (USA) 39.6 (+1.4) 36.9 (+0.6) 235 (-2.0) 16.1 (+3.4)
SSE Composite (China) 46.1 (-1.2) 36.5 (+2.4) 17.4 (-1.2) 28.7 (+/- 0.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 24.2 (+5.9) 41.2 (-3.9) 34.6 (-2.0) -104 (+7.9)
Yuan 19.3 (+5.9) 60.5 (-4.1) 20.2 (-1.8) -0.9 (+7.7)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 452 (-30.3) 21.2 (+4.2) 336 (+26.1) 116  (-56.4)
Versicherungen 41.2 (-23.7) 434 (+13.1) 154 (+10.6) 25.8 (-34.3)
Fahrzeuge 124 (+0.6) 51.1 (-5.2) 36.5 (+4.6) -24.1 (- 4.0)
Chemie/Pharma 20.6 (-0.1) 51.5 (-6.4) 27.9 (+6.5) -7.3 (- 6.6)
Stahl/NE-Metalle 8.1 (-7.2) 52.9 (+11.6) 39.0 (-44) 309 (-28)
Elektro 237 (+4.7) 64.4 (-7.4) 1.9 (+27) 118 (+2.0)
Maschinen 17.7 (-5.5) 56.6 (+5.9) 25.7 (-0.4) -8.0 (-5.1)
Konsum/Handel 14.7 (+2.2) 44.1 (-3.8) 41.2 (+1.6) 265  (+0.6)
Bau 2.1 +/-0.0) 13.8 (-22) 84.1 (+22) -820 (-22)
Versorger 28.9 (+5.7) 63.0 (-3.2) 8.1 (-2.5) 208 (+82)
Dienstleister 28.9 (+3.7) 60.7 -7.1) 10.4 (+34) 185  (+0.3)
Telekommunikation 27.7 (+2.7) 70.1 (-3.5) 22 (+08) 255  (+1.9)
Inform.-Technologien 471 (+0.9) 48.5 (-1.8) 4.4 (+0.9) 427 (+/- 0.0)

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 13.3.2023 - 20.3.2023 beteiligten sich 162 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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