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// EINSCHATZUNGEN UND ERWARTUNGEN ZU

INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

Im ZEW-Finanzmarktteen Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groflen Industrieunternehmen nach ihren
Einschédtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 11.1.2021 -
18.1.2021 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.01.2021) wiedergegeben.

Leichter Anstieg der Erwartungen trotz Lockdown

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind in der aktuellen Umfrage
im Januar 2021 um 6,8 Punkte auf 61,8 Punkte gestiegen.
Die Einschdtzung der konjunkturellen Lage ist mit minus 66,4
Punkten (plus 0,1 Punkte zum Vormonat) praktisch konstant
geblieben.

Die relativ deutliche Verbesserung des Ausblicks fiir die deutsche
Wirtschaft ist in Zeiten eines gesellschaftlichen Lockdowns, der
moglicherweise noch erheblich verlangert und auch verscharft
wird, durchaus tiberraschend. In der Sonderfrage (siehe Details
Seite 4 dieses Reports) geben die Finanzmarktexpertinnen
und-experten an, dass die anhaltende Corona-Krise sie zu einer
deutlichen Reduktion ihrer Konjunkturerwartungen bewogen
hatte. Ohne die unklare Situation in Bezug auf die Dauer und den
Umfang des Lockdowns wéren die Erwartungen wahrscheinlich
noch sehrviel starker gestiegen.

Bei der Interpretation der Konjunkturerwartungen ist zu beach-
ten, dass sie sich auf die zukiinftige konjunkturelle Situation im
Sommer 2021 beziehen. Der Lageindikator zeigt seit September
2020 eine schlechte Bewertung der Situation auf dem praktisch
gleichen Niveau. Die Erwartungen zeigen daher eine konjunk-
turelle Zuversicht vor allem fiir das zweite und den Beginn des
dritten Quartals an. Die Wahrscheinlichkeit fiir ein negatives
Quartalswachstum des Bruttoinlandsproduktes sinkt im Median
auf 20 Prozent fiir das zweite Quartal.

Diese Zuversicht speist sich derzeit hauptsdchlich aus den
Erwartungen an die deutsche Exportwirtschaft. Bereits im letzten
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW

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

Jahr war der Aufholprozess bei den Exporten beeindruckend.
Allein im November stiegen die weltweiten Exporte Deutsch-
lands kalender- und saisonbereinigt um 2,2 Prozent relativzum
Vormonat. Seit dem Tiefpunkt im April 2020 betrdgt der Anstieg
sogar etwas mehr als 41 Prozent. Allerdings lagen die Exporte
im November noch 3,3 Prozent unterhalb des Vorjahreswertes.
Die Ertragserwartungen fiir die Branchen der deutschen Wirt-
schaft fiir die kommenden sechs Monate zeigen, dass vor allem
den exportorientierten Unternehmen eine kréftige Verbesserung
zugetraut wird. Die groite Verbesserung der Ertragserwartungen
verzeichnet der Sektor Maschinenbau. Der entsprechende Indi-
kator steigt um 19,5 Punkte auf 35,0 Punkte. Danach folgen bei
den exportorientierten Branchen Stahl/NE-Metalle (Anstieg um
13,1 Punkte auf 15,9 Punkte), Fahrzeugbau (Zuwachs um 11,4
Punkte auf 13,4 Punkte) sowie Elektro (Zuwachs um 9,6 Punkte
auf 41,7 Punkte).

Die Erwartungen fiir exportorientierten Bereiche der deutschen
Wirtschaft ndhern sich damit allméahlich den binnenwirtschaft-
lich geprdgten Sektoren an, die bedingt durch die spezielle
Situation wahrend der Corona-Krise teilweise durch Sonder-
konjunkturen geprégt sind (wie Informationstechnologien und
Chemie/Pharma). Nach wie vor wird der Sektor Banken mit
minus 42,7 Punkten recht negativ beurteilt. Die Expertinnen und
Experten rechnen mit steigenden Kreditausfallen bedingt durch
eine Zunahme von Unternehmenskonkursen fiir die ndchsten
sechs Monate. Michael Schrider
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Eurozone: Leichter Anstieg der Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.
Quelle: ZEW

USA: Ausblick weiterhin optimistisch

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten
Staaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone sind im Januar 2021 leicht
gestiegen. Der entsprechende Indikator legt im Vergleich zum Vormo-
nat um 3,9 Punkte zu und notiert nunmehr bei 58,3 Punkten. Mit knapp
70 Prozent, geht eine deutliche Mehrheit der Finanzmarktexpertinnen
und Finanzmarktexperten von einer Verbesserung der Wirtschaftslage
bis zum Sommer 2021 aus. Dabei wird die aktuelle konjunkturelle La-
ge trotz zuletzt durchweg positiver Wirtschaftsdaten weiterhin als sehr
schlecht eingeschétzt. Der Lageindikator fallt sogar um 3,2 Punkte auf
einen Stand von minus 78,9 Punkten. Seit seinem historischen Tief-
stand im Mai 2020 konnte der Indikator lediglich 16,1 Punkte gutma-
chen. Die Lageeinschdtzung wird damit weiterhin von der Corona-Pan-
demie dominiert. Erst wenn sich hier ein nachhaltiges Ende der Trago-
die mit zuletzt rund 17.000 Toten pro Woche in der Eurozone abzeich-
net, wird sich wohl auch die Einschdtzung der konjunkturellen Lage
wieder erholen. Jesper Riedler

Der Ausblick fiir die US-Wirtschaft verbessert sich im Januar 2021 er-
neut. Mit einem Anstieg von 3,6 Punkten erhoht sich der entsprechen-
de Indikator leicht und erreicht einen Stand von 61,4 Punkten. Die
Mehrheit der Befragten geht dabei davon aus, dass sich die gesamt-
wirtschaftliche Situation auf Sicht von sechs Monaten verbessern wird.
Die aktuelle wirtschaftliche Situation wird im Januar 2021 weiterhin
als schlecht beurteilt. Der entsprechende Indikator fallt um 2,2 Punk-
te auf minus 62,6 Punkte. Auch im Januar 2021 gibt es somit eine deut-
liche Divergenz zwischen der aktuellen gesamtwirtschaftlichen Situa-
tion in den USA, die weiterhin von den anhaltend hohen Corona-Neu-
infektionszahlen belastet wird, und dem gesamtwirtschaftlichen Aus-
blick. Fiir den optimistischen Ausblick der Befragten sprechen die Aus-
sicht auf weitere Wirtschaftshilfen unter Prasident Biden und einer
demokratischen Mehrheit im US-Senat, sowie der Start der Covid-Imp-
fungen in den USA. Frank Briickbauer

Japan: Konjunkturerwartungen leicht verbessert

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

Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage in Japan verschlechtert
sich zum zweiten Malin Folge. Der entsprechende Indikator ist allerdings
trotz stark gestiegener Corona-Neuinfektionen und ausgerufenem Not-
stand nurum 2,5 Punkte auf minus 61,2 Punkte gefallen. Die nur unwe-
sentlich negativere Konjunktureinschatzung der Finanzmarktexperten/-
innen kdonnte damit zusammenhé&ngen, dass zundchst nur Bars und Re-
staurants von den neuen Einschrankungen betroffen sind.

Fur die kommenden sechs Monate revidieren die Finanzmarktexperten/-
innen hingegen ihre Konjunkturerwartungen um 2,2 Punkte auf 55 Punk-
te nach oben. Diese Erwartungshaltung geht mit dem jiingsten Konjunk-
turausblick der japanischen Regierung fiir das Fiskaljahr 2021 einher,
welcher eine positive Wachstumsrate (von vier Prozent) prognostiziert.
Das gewaltige, im Dezember angekiindigte Konjunkturpaket, diirfte sich
ebenfalls positiv auf die Erwartungen mit Blick auf die konjunkturelle
Lage in Japan ausgewirkt haben. Fanny Kronier



ZEW Finanzmarktreport - Februar 2021 | 3

Grof3britannien: Konjunkturerwartungen verbessern sich erneut

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung GB Der Konjunkturausblick Gro3britanniens innerhalb der ndchsten sechs

Monate verbessert sich zum zweiten Mal in Folge. Der Index steigt um

oy : : 6,8 Punkte im Vergleich zur Dezember-Umfrage auf einen neuen Wert
¥ Konjunkturelle Lage == Konjunkturerwartungen . . .o A .

£ GroBbritannien GroBbritannien von 23,7 Punkten. Die aktuelle Lage hingegen wird in Grof3britannien

60 mit einem Wert von minus 95,2 Punkten weiterhin besonders schlecht

22 wahrgenommen. Bemerkenswert ist dariiber hinaus, dass 68,1 Pro-

zent der befragten Finanzmarktexpertinnen und -experten mit einer

N

fur die verbesserten Einschdtzungen beziiglich der Konjunkturerwar-

- I I I I I I I I I Erhéhung der Inflationsrate im Vereinigten Kénigreich rechnen. Grund
-40
60 tungen konnte das in letztem Moment verhandelte Handels- und Part-
-80 nerschaftsabkommen zwischen EU und Grof3britannien sein.
-100 Die schlechte Bewertung der aktuellen Lage hingegen scheint mit
Jan19  Mai19 Sep19 Jan20  Mai20 Sep20  Jan21 dem besonders schweren Verlauf der Corona-Pandemie im Kdnigreich
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in und der gI’aSSiel’endel‘l britischen Mutation des Virus zusammenzu-
GroRbritannien. Quelle: ZEW h se .
angen. Julius Schumann

Sonderfrage: Erholungsprozess bis 2022

Minus 5, 3,5 und 3 sind die drei wichtigsten Zahlen, die die Wachs-

Abbildung 1: Prognose der Jahreswachstumsraten des tumsprognosen fir das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutsch-
realen BIP bis 2022 land bis 2022 charakterisieren.

Die Medianprognose fiir das zuriickliegende Jahr 2020 in Hohe von

6.0 80. Percentil minus 5 Prozent entspricht dem Wert, den kiirzlich auch das Statisti-

4o .L sche Bundesamt als Schatzung veroffentlicht hat. Im laufenden Jahr

soll das reale BIP nach der Medianprognose um 3,5 Prozent zunehmen
und auch im Jahr 2022 wird ein fiir Deutschland iberdurchschnittli-
ches Wirtschaftswachstum von 3,0 Prozent angenommen (siehe Ab-

Medianprognose
2.0

Reales Bruttoinlandsprodukt

in Prozent zum Vorjahr

C bildung 1). Wenn diese Prognosen so eintreffen sollten, dann wird En-

o de 2022 das reale BIP Deutschlands um fast 1,3 Prozent tiber dem Wert
von Ende 2019 liegen.

4.0 Die Finanzmarktexpertinnen und —experten sind sich in lhrer Prognose

relativ sicher. Die meisten Prognosen fiir 2021 liegen zwischen 3,0

-6.0 Prozent und 4,1 Prozent, wenn man das 20-Prozent-Quantil als Unter-

grenze und das 80-Prozent-Quantil als Obergrenze verwendet. Auch

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ fiir 2022 liegen die meisten Prognosen in einem recht engen Bereich
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ZWiSChen 2’0 Prozent und 4,0 Prozent.

Aufgrund des aktuellen Lockdowns wird der Start in 2021 zunéachst mit

einem schwachen ersten Quartal beginnen. Die Expertinnen und Ex-

Abbildung 2: Die Prognosetreiber fiir das reale BIP . > . . N
perten gehen im Median von einem leichten Riickgang des realen BIP

W stark positiv M positiv = kein Einfluss ® negativ M starknegativ um 0,15 Prozent bezogen auf das vierte Quartal 2020 aus. Das Wachs-
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, tum im zweiten und dritten Quartal soll dann mit 1,9 Prozent sowie 2,0
Corona-Pandemie 7 P ot I ] Prozent zum Vorquartal sehr kraftig ausfallen.
Brexit T 333% R Der zentrale negative Prognosetreiber ist derzeit die Corona-Pandemie
US-Geldpolitik FESASTRTA 7 (siehe Abbildung 2). Hier wird entsprechend den Quartalsprognosen

—————————————————————————————————————————————— fiir das reale BIP erst ab dem zweiten Quartal 2021 eine Verbesserung

TS — 0-7°% erwartet. Die Ergebnisse des Handelsabkommens mit GroRbritannien

Int. Handelskonflikte 2.8% werden von 34 Prozent der Expertinnen und Experten negativ in Bezug

Wechselkurse auf das deutsche Wirtschaftswachstum gesehen, dagegen sehen nur
S 07% 18,4 Prozent einen positiven Einfluss.

—————————————————————————————————————————————— Auf der positiven Seite wird vor allem von der Entwicklung der Export-

Konjunkturdaten DE [SATIESSEEEPRRER i 14%  markte eine Unterstiitzung fiir das Wachstum der deutschen Wirtschaft
erwartet. Davon gehen 54,2 Prozent der Befragten aus. Auch die Geld-

politik der EZB und der US-Notenbank Fed wird eher positiv fiir die

Quelle: ZEW . . . .
. Konjunkturentwicklung eingeschatzt. Michael Schroder
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2021: Belegung der Antwortkategorien

B onjunkiur (S1iuation) gui nonmal schiacht Saldo
Euroraum ! L]
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reduzleran
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TecDax (Deutsehiand) =49 33 |7 #3714 (+01) 435 [-34)
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FT-SE-100 (Grogbritannian) E1:] 67) 406 [#R1) IS -24) B4 (43
CAC-40 [rramireich 465 25 A il 16 (#13) 306  [-a8)
MEEte [ialen) a3 37} 414 #3483 (+03) 220 (40
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315

549
Fahmzeuge EL L] (#1148 e s 103} 134 (#014)
ChemieiPhama 724  (#IL7) 258 (81 13 -09) TOE (+115
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Elekt 460 {#3m a7 [+ 20 43 -58) M7  {+98)
NasChinen 485  (#127) 3a0 58 135 -G8 380 (#1935
KOPSUMUHands! 420 {#55) a4 0y N6 (+47) 204 £ 08
Bau a7 {#a7 &3 [ an F27) B|T  (#114)
\ersOnger 288 (#4373 &5 53 a7 {+10) 251 {33
Dienstielster 403 F14) 414 [+ 14) 23 [+-00} 400 |14}
Telskpmmunition 444 15 531 [+ 17) 25 07 418 {13
It ~Technologien 764 {#d7) 224 - 2B 12 -09) 752 {+56)
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