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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 13.02.2023 -
20.02.2023 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 24.02.2023) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen steigen zum

fiinften Mal in Folge

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in
der aktuellen Umfrage vom Februar 2023 erneut stark an. Sie
liegen mit 28,1 Punkten um 11,2 Punkte hdher als im Vormo-
nat. Dies ist der fiinfte Anstieg in Folge und der zweite Monat
mit einem inzwischen deutlich positiven Indikatorwert. Die
Einschadtzung der konjunkturellen Lage fiir Deutschland ver-
bessert sich ebenfalls erneut und dieses Mal vergleichsweise
kraftig. Die Lageeinschdtzung liegt aktuell bei minus 45,1
Punkten, 13,5 Punkte {iber dem Wert des Vormonats. Dies ist
dervierte Anstieg der Lagebeurteilungin Folge. Allerdings be-
findet sich der Wert noch immer weit im negativen Bereich.

Auf Sicht von sechs Monaten erwartet ein grofier Teil der Be-
fragten eine Verbesserung der konjunkturellen Lage. Die ge-
genwadrtige Situation wird allerdings nach wie vor als relativ
schlecht eingeschétzt. Es sind dabei — wie schon im Vormonat
— die verbesserten Ertragseinschatzungen der energie- und
exportorientierten Branchen sowie der konsumnahen Wirt-
schaftsbereiche, die fiir den Anstieg sorgen. Besonders stark
legen die Ertragserwartungen fiir den Sektor Maschinenbau
zu. Sie steigen um 26,6 Punkte und liegen im Februar nun bei
minus 2,9 Punkten. Ebenfalls zweistellig verbessern sich die
Erwartungen fiir Chemie/Pharma (+15,1 Punkte, neuer Indika-
torwert minus 0,7 Punkte), Konsum/Handel (+14,7 Punkte,
neuer Indikatorwert minus 27,1 Punkte) und Fahrzeugbau

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

(+14,6 Punkte, neuer Indikatorwert minus 20,1 Punkte). Die
negativen Bewertungen dieser Sektoren zeigen allerdings,
dass sich die Einschdtzungen im Vergleich zum Vormonat re-
lativverbessert haben, aber teilweise weit von einer positiven
Bewertung entfernt sind.
Am oberen Ende der Ertragseinschdtzungen liegen wie bisher
der Bereich der Banken (68,0 Punkte) sowie die Versicherungs-
wirtschaft (60,1 Punkte), beide mit einer deutlichen Verbesse-
rung zum Vormonat. Fiir den Bankensektor ist dies die beste
Ertragsbewertung seit Mdrz 2004 und fiir die Versicherungsun-
ternehmen die beste seit Juli 2004. Dies diirfte vor allem an den
inzwischen wieder positiven und vermutlich weiter steigenden
kurz- und langfristigen Zinsen liegen. Bei den kurzfristigen Zin-
sen gehen 85,3 Prozent der Expertinnen und Experten von wei-
ter steigenden Zinsen in den nédchsten sechs Monaten aus, fiir
die langfristigen Zinsen (deutsche Staatsanleihen) prognosti-
zieren das 47,0 Prozent, wahrend lediglich 11,9 Prozent von ei-
nem zuriickgehenden langfristigen Zinsniveau ausgehen.
Die Zinserwartungen sowie die nach wie vor schwache konjunk-
turelle Lage belasten weiterhin die Aussichten fiir die Bauwirt-
schaft. Mit einem Ertragsindikator von minus 79,8 Punkten (Vor-
monat: minus 81,0 Punkte) liegt dieser Sektor — wie schon in
den Vormonaten — mit weitem Abstand auf dem letzten Platz.
Michael Schroder
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Eurozone: Konjunktursituation und -erwartung hellen sich weiter auf

Konjunkturerwartungen und Lageeinschitzung Eurozone  Die Befragten verbessernihre Einschdtzung der Konjunktursituation
[ Konjunkturelle Lage Euroraum = Konjunkturerwartungen Euroraum um 13,2 Punkte, jEdOCh bleibt sie mit einem Saldo von minus 41’6
Punkten weiterhin schlecht. Die Erwartungen an die konjunkturelle

100

ig Entwicklung hellen sich deutlich auf. Mit einem Anstieg von 13,0
‘0 Punkten gegeniiber dem Vormonat liegt der Saldo bei 29,7 Punkten.
2 Die Finanzmarktexpertinnen und —experten erwarten eine Verbesse-
3 rung auf Sicht von 6 Monaten. Die inflationstreibenden Energiepreise
0 sind im Vorjahresvergleich stark gesunken und nachlassende Liefer-
40 kettenprobleme erkldren die sich aufhellenden Einschatzungen. Der
-60 Grofhandelspreis fiir Gas ist auf das Niveau von vor dem russischen
-80 Angriff gefallen. Die Inflationserwartungen liegen nahezu konstant
-100 im Vergleich zum Vormonat bei minus 83,4 Punkten. Auch die Erwar-
;g z gg g g ggg g g E ;: g gg g § g";‘,g g Z; E ;: tungen der Zinsen haben sich wenig verdndert. Der Grof3teil der Be-
ST e o i e g Bl A et i Gehis fragten erwartet eine Erhdhung der kurzfristigen Zinsen, der Saldo
el liegt bei 81,2 Punkten. Elisabeth JeBberger

USA: Erwartungen erstmals seit Kriegsbeginn im positiven Bereich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA Die konjunkturelle Lage in den USA wird von den Finanzmarktexpert/
B Konjunkturelle Lage USA = (ol U innen wieder etwas positiver beurteilt, was sich im Anstieg des ent-
sprechenden Indikators um 5,1 Punkte auf nun 0,1 Punkte ausdriickt.
Bemerkenswert sind aber vor allem die weiter verbesserten Konjunk-
turerwartungen. Nach einem Anstieg um 18,4 Punkte liegt der Indika-
tor mit 11,7 Punkten erstmals seit Beginn des russischen Angriffs-
kriegs auf die Ukraine wiederim positiven Bereich. Wie in den Vormo-
naten diirfte der positive Trend der Erwartungen unter anderem mit
dem robusten Arbeitsmarkt zusammenhédngen. Auch die weiterhin
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-60 deutlich negativen Erwartungen der Umfrageteilnehmer/innen beziig-
-80 lich derInflationsrate, die im Januar leicht auf 6,4 Prozent zuriickging,
-100

diirften dazu beitragen. Ferner erwarten im Saldo weniger Umfrage-
e teilnehmer/innen als noch im Vormonat einen Anstieg der kurzfristi-
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in den gen Zinsen, Wenngleich der Indikator deutlich im pOSitiVen Bereich
Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW .
verharrt. Philipp Schulz
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China: Ausblick verbessert sich erneut

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China Die Konjunkturerwartungen fiir China gehen in der Februarumfra-
I Konjunkturelle Lage China = Konjunkturerwartungen China ge nurum 0,8 Punkte nach oben, mit 52,3 Punkten liegt der Erwar-
tungsindikator jedoch weit im positiven Bereich und zeigt eine klare
Verbesserung der konjunkturellen Lage auf Sicht von sechs Monaten

100
80

iz an. Die Bewertung der aktuellen Situation hat sich ebenfalls verbes-
20 sert. Sie liegt um 18,6 Punkte hoherals im Vormonat. Mit minus 57,2
3 Punkten wird sie jedoch noch als sehr schlecht bewertet. Der hohe
6 Wert der Erwartungen ldsst allerdings vermuten, dass sich die Kon-
40 junkturentwicklung der chinesischen Wirtschaft im Laufe von sechs
60 Monaten wieder normalisieren wird.
80 In Bezug auf die Inflationsentwicklung gehen die Expertinnen und
00 o e MMt t A A NS, Experten mehrheitlich (51,1 Prozent) von einer unveranderten Preis-
3 § EE 53 g"%% E E 53 § EE <3 g"%% E E 53 steigerungsrate aus. Es liegt allerdings eine hohe Unsicherheit hin-
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Chgl:e.[[@ Jow SIChtlICh der Weiteren EntWiCklUng vor.

Michael Schréder
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Inflation und geldpolitische Zinssdtze im Euroraum langerfristig hoher

Abb. 1: Medianprognosen der Inflationsrate im Euroraum.
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Abb. 2: Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie
zu einer Revision lhrer Inflationsprognosen fiir den Euroraum
(ggii. November 2022) bewogen und wenn ja in welche Richtung?
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Die Inflationsrate im Euroraum wird sich voraussichtlich lan-
ger halten und das Inflationsziel der EZB von 2,0 Prozent im
Zeitraum 2023-2025 stdrker tiberschreiten als im November
2022 angenommen. Die Lohnentwicklung im Euroraum hat
erneut zu hoheren Inflationserwartungen gefiihrt, wahrend
die Energiepreise einen dampfenden Effekt hatten. Experten
gehen davon aus, dass die EZB die Zinsen in den kommenden
Sitzungen weiter anheben wird, und zwar starker als im Novem-
ber 2022 erwartet. Insgesamt wird jedoch erwartet, dass die
Zinserhdhungen im Jahr 2023 nicht so stark ausfallen werden
wie im Jahr 2022. Fiir 2024 und 2025 erwarten die Befragten
wieder eine Senkung des Leitzinses. Dies sind die Ergebnisse
der Sonderfrage des ZEW-Finanzmarkttests vom Februar 2023,
in der die Befragten ihre Einschdtzung der Inflations- und Leit-
zinsentwicklungim Euroraum in den Jahren 2023 bis 2025 zum
Ausdruck brachten.

In der Umfrage vom Februar 2023 erwarten die Finanzmarktex-
perten im Median Inflationsraten fiir die Jahre 2023, 2024 und
2025 von 6,0, 3,5 bzw. 2,5 Prozent. Die Finanzmarktexperten
gehen weiterhin davon aus, dass sich die Inflation ab 2023 in
gleichem Tempo abschwdchen wird. Die Inflationsprognosen
flir 2024 sind jedoch etwas hoher als im November 2022, als

die Sonderfrage zur Inflation in der Eurozone zum letzten Mal
gestelltwurde. Sowurden im November 2022 fiir die Jahre 2023
und 2024 noch Inflationsraten im Median von 6,0 und 3,1 Pro-
zent erwartet. Damit sind die Medianprognosen im Vergleich
zum November 2022 fiir 2023 gleich und fiir 2024 um 0,4 Pro-
zentpunkte hoher.

Wie in der Umfrage vom November 2022 begriindet die Mehr-
heit der Finanzmarktexperten die héheren Inflationsprognosen
im Februar 2023 mit der Entwicklung der Léhne und Gehélter
im Euroraum (rund 65 Prozent sahen darin einen positiven oder
stark positiven Einfluss gegeniiber 60 Prozent im November
2022). Im Gegensatz zur Umfrage vom November 2022 sind die
Teilnehmer nun jedoch der Ansicht, dass die Entwicklung der
Energiepreise ihre Inflationsprognosen nach unten gedriickt
hat. Wahrend im November 2022 60 Prozent der Teilnehmer
angaben, dass die Energiepreise einen positiven Einfluss auf
ihre Inflationserwartungen hatten, sind nun 65 Prozent der
Meinung, dass dies ein negativer Einflussfaktor war. In gerin-
gerem Maf3e kann dieselbe Beobachtung fiir die Entwicklung
der Rohstoffpreise (ohne Energie) gemacht werden, da rund
50 Prozent der Teilnehmer der Ansicht waren, dass sie sich ne-
gativ aufihre Inflationserwartungen auswirkten (und rund 30
Prozent waren der Ansicht, dass sie keinen Einfluss hatten),
wahrend im November 2022 rund 52 Prozent der Ansicht wa-
ren, dass sie einen positiven Einfluss hatten.

Mit steigenden Inflationserwartungen und nach der Leitzins-
erhhung um 250 Basispunkte im Jahr 2022 steigen auch die
Zinserwartungen der Experten im Vergleich zur Umfrage vom
November 2022 deutlich an. Die Grenzen des mittleren 90-Pro-
zent-Konfidenzintervalls fiir den Leitzins Ende 2023 erhohen
sich von 2,67 bzw. 3,48 Prozent in der Umfrage vom November
2022 auf 3,49 bzw. 4,12 Prozent. Auf Sicht von sechs Monaten
erwarten die Befragten, dass der Satz fiir Hauptrefinanzierungs-
geschdfte im Durchschnitt zwischen 3,34 und 3,92 Prozent lie-
gen wird (wiahrend er derzeit bei 3,00 Prozent liegt). Fiir Ende
2024 erwarten die Befragten zwar immer noch einen Riickgang
der geldpolitischen Zinssédtze, aber sie gehen davon aus, dass
sie auf einem hoheren Niveau liegen werden als in der Umfra-
ge vom November 2022, mit mittleren Intervallgrenzen von 2,85
und 3,74 Prozent (gegeniiber 2,23 und 3,24 Prozent im Novem-
ber 2022). Der Riickgang der geldpolitischen Zinssatze diirfte
sich im Jahr 2025 fortsetzen, mit mittleren Intervallgrenzen von
2,28 und 3,35 Prozent.

Thibault Cézanne

Abb. 3: Mittelwert erwarteter Hauptrefinanzierungssatz der EZB
(90% Konfidenzintervall)
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Februar 2023

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten fiir Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf
Sicht von sechs Monaten.
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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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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten negativer BIP-Wachstumsraten fiir Deutschland (real & saisonbereinigt,
ggii. Vorquartal).
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Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW
Abbildung 3: Inflationsausblick Abbildung 6: Ausblick Branchen
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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich Inflationsraten in sechs Monaten.
Quelle: ZEW

Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich internationaler Aktienindizes in sechs Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich kurzfristiger Zinssatze in sechs Monaten.
Monaten. Quelle: ZEW Quelle: ZEW
Abbildung 8: DAX-Prognosen 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 . isti inssdtze in sechs
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-U h 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 Februar 2023: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 2.3 (+12) 538 (+10.8) 43.9 (-12.0) 416 (+13.2)
Deutschland 23 (+06) 503 (+12.3) 47.4 (-12.9) 451  (+13.5)
USA 18.4 (+1.4) 63.3 (+2.3) 18.3 (-3.7) 0.1 (+5.1)
China 4.6 (+3.4) 33.6 (+11.8) 61.8 (-15.2) -57.2 (+18.6)
verbessern nicht verandern verschlechtern
Euroraum 432 (+02) 433 (+12.6) 13.5 (-12.8) 297  (+13.0)
Deutschland 421 (+05) 439 (+10.2) 14.0 (-107) 281  (+11.2)
USA 341 (+8.8) 43.5 (+0.8) 224 (-9.6) 11.7 (+18.4)
China 58.1 (-0.8) 36.1 (+2.4) 5.8 (-1.6) 523 (+0.8)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 42 (+1.9) 8.2 (-3.5) 87.6 (+1.6) -834 (+0.3)
Deutschland 35 (+13) 106 (+0.5) 85.9 (-1.8) -824  (+3.1)
USA 42 (+3.1) 7.1 (-2.5) 88.7 (-06) -845 (+37)
China 20.8 (+1.7) 51.1 (-9.4) 28.1 (+7.7) -73 (- 6.0)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verdndern reduzieren
Euroraum 85.3 -1.8) 106 (-0.6) 4.1 (+24) 812 (-42)
USA 71.0 (-82) 237 (+7.4) 5.3 (+0.8) 65.7 (-9.0)
China 23.7 (+2.7)  66.1 (-2.4) 10.2 (-0.3) 135  (+3.0)
Langfristige Zinsen erhohen reduzieren
Deutschland 47.0 (-1.3) 411 (+4.6) 11.9 (-3.3) 351 (+2.0)
USA 38.7 (+0.7) 45.2 (+5.4) 16.1 (-6.1) 226 (+6.8)
China 29.6 (+7.7) 64.1 (- 6.0) 6.3 (-1.7) 233 (+9.4)
erhéhen reduzieren
STOXX 50 (Euroraum) 34.1 (-72) 437 (+2.4) 222 (+4.8) 119  (-12.0)
DAX (Deutschland) 36.1 (-79) 386 (+0.5) 25.3 (+74) 108  (-15.3)
Dow Jones Industrial (USA) 38.2 (-10.0)  36.3 (+5.3) 255 (+4.7) 127  (-14.7)
SSE Composite (China) 47.3 (-8.7) 34.1 (+3.5) 18.6 (+5.2) 28.7 (-13.9)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 18.3 (+5.3) 451 (+11.6) 36.6 (-16.9) -18.3 (+22.2)
Yuan 13.4 (+0.5) 64.6 (+1.7) 22.0 (-2.2) -86 (+2.7)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 755 (+54) 170 -1.2) 75 (-42) 680 (+96)
Versicherungen 64.9 (+5.1) 30.3 (-1.3) 48 (-3.8) 60.1 (+8.9)
Fahrzeuge 11.8 (+07) 563 (+13.2) 31.9 (-13.9) -20.1  (+14.6)
Chemie/Pharma 20.7 (+36) 579 (+7.9) 214 (-11.5) -0.7  (+15.1)
Stahl/NE-Metalle 15.3 (+73) 413 (-4.7) 43.4 (-2.6) 281 (+9.9)
Elektro 19.0 (+09) 718 (+8.0) 9.2 (-8.9) 9.8 (+9.8)
Maschinen 23.2 (+11.3) 507 (+ 4.0 26.1 (-15.3) 29  (+26.6)
Konsum/Handel 125 (+13) 479 (+12.1) 39.6 (-13.4) 271  (+14.7)
Bau 2.1 (-05)  16.0 (+22) 81.9 (-1.7) -798 (+1.2)
Versorger 23.2 (-2.8) 662 (+3.5) 10.6 (-07) 126  (-2.1)
Dienstleister 25.2 (+35) 67.8 (+/- 0.0) 7.0 (-35) 182  (+7.0)
Telekommunikation 250 (-2.4) 73.6 (+8.3) 14 (-5.9) 236 (+3.5)
Inform.-Technologien 46.2 (+4.5) 50.3 (-2.0) 35 (-2.5) 427 (+7.0)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 13.2.2023 - 20.2.2023 beteiligten sich 171 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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