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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 05.02.2024 -
12.02.2024 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.02.2024) wiedergegeben.

Pessimistischere Lageeinschdtzung relativiert
gestiegene Konjunkturerwartungen

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in der ak-
tuellen Februar-Umfrage gegeniiber Januar um 4,7 Punkte auf
einen Wert von 19,9 Punkten. Die Einschdtzung der gegenwar-
tigen konjunkturellen Lage in Deutschland hat sich hingegen
um fast den gleichen Wert verschlechtert. Der Lageindikator
sinkt um 4,4 Punkte auf einen Wert von minus 81,7 Punkten.
Dabei handelt es sich um den niedrigsten Wert seit Juni 2020.
Die pessimistischere Lageeinschdtzung relativiert somit die
gestiegenen Konjunkturerwartungen.

Mit 64,6 Prozent erwartet weiterhin eine Mehrheit der Befragten
einen Riickgang der Inflation in Deutschland in den kommenden
sechs Monaten. Der Saldo der Inflationserwartungen sinkt um
3,7 Punkte auf einen Wert von minus 59,7 Punkten. Es gibt je-
doch auch erste Anzeichen fiir eine allmé&hliche Stabilisierung
der erwarteten Teuerungsrate. Der Anteil der Befragten, die von
einer stabilen Inflationsrate in Deutschland ausgehen, steigt
um 5,5 Punkte auf einen neuen Wert von 30,5 Prozent.

Im Einklang mit der Entwicklung bei den Inflationserwartungen
verschieben sich die geldpolitischen Erwartungen weiter in
Richtungvon Zinssenkungen durch die EZB. Der Anteil der Be-
fragten, die von baldigen Zinssenkungen ausgehen, erhoht
sich deutlich um 16,6 Punkte auf 68,1 Punkte. Somit erwarten
mittlerweile mehr als drei Viertel der Befragten sinkende Zin-
sen in den kommenden sechs Monaten. Der Saldo der Zinser-
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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

wartungen erreicht einen neuen Wert von minus 65,0 Punkten
(minus 15,3 Punkte gegeniiber Januar). Die Entwicklungen bei
den Inflations- und Zinserwartungen kénnten ebenfalls zu den
gestiegenen Konjunkturerwartungen fiir Deutschland beige-
tragen haben.

Bei den langfristigen Zinsen kehrt sich die im Januar beobach-
tete Verschiebung der Erwartungen in Richtung von Zinserho-
hungen teilweise wieder um. Wahrend der Anteil der Befragten,
die von Zinserhohungen ausgehen, um 2,3 Punkte auf 16,1
Prozent sinkt, steigt der Anteil derjenigen, die von Zinssenkun-
gen ausgehen um 2,7 Punkte auf 36,4 Prozent. Im Vergleich
zum Januar sinkt der Saldo somit um 5,0 Punkte auf minus 20,3
Punkte.

Besonders deutliche Anstiege der Branchenerwartungen sind
fur die Versicherungsbranche (plus 10,1 Punkte gegeniiber Ja-
nuar) und den Konsum bzw. Handel (plus 8,4 Punkte) zu beob-
achten. Wie schon in den letzten Umfragewellen steigen auch
die Erwartungen fiir die Baubranche. Der Index steigt um 4,3
Punkte auf einen neuen Wert von minus 45,0 Punkten. Pessi-
mistischere Erwartungen sind hingegen vor allem fiir die Au-
tomobilbranche und den Bankensektor zu beobachten. Die
jeweiligen Indizes sinken um 10,7 bzw. 8,1 Punkte auf neue
Salden von minus 50,3 bzw. 2,1 Punkten.

Alexander Glas
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Eurozone: Deutliche gestiegene Erwartung baldiger Zinssenkungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone Fiir die Eurozone liegt der Lageindikator bei minus 53,4 Punkten (plus
B Konjunkturelle Lage Euroraum — Konjunkturerwartungen Euroraum 5,9 Punkte). Die Konjunkturerwartungen sind positiver, mit einem
Saldo von 25,0 Punkten, der sich gegenitiber dem Vormonat um 2,3
Punkte leicht verbessert. 51,8 Prozent der Befragten erwarten keine
Veranderung der Konjunkturlage, wahrend 36,6 Prozent eine Verbes-
serung erwarten. 65,9 Prozent der Befragten rechnen mit einer wei-
teren Reduktion der Inflationsrate; der Saldo ist gegeniiber Januar
um 4,3 Punkte gesunken und liegt nun bei minus 61,1 Punkten. Kon-
sistent mit den Inflationserwartungen prognostizieren eine deutlich
wachsende Mehrheit der Expertinnen und Experten eine Senkung der
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A i e sen seit Mitte 2022 kontinuierlich erhdht hat, erwarten die Befragten
Quette: zew somit eine baldige Zinswende. Elisabeth JeBberger

Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konju
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USA: Einschatzung der konjunkturellen Lage steigt an

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA Im Vergleich zu Januar hat sich die Lageeinschatzung fiir die USA stark
B Konjunkturelle Lage USA = [l U verbessert. Der zugehdrige Saldo steigt um 18,7 Punkte auf einen Wert

100 von 34,0 Punkten. Dies ist womdglich auf die Verdffentlichung der letz-
zg ten Quartalsdaten von 2023 zuriickzufiihren, in welchen bekannt wur-

de, dass das Bruttoinlandsprodukt mit 3,3 Prozent starker anstieg als
erwartet. Die Konjunkturerwartungen stabilisieren sich weiter und stei-

==__miN Huall I gen im Saldo leicht auf minus 6,1 Punkte (plus 2,2 Punkte). Zudem
erwarten die Befragten ein weiteres Absinken der Inflationsrate in den
USA, nachdem diese im Januar auf 3,1 Prozent gefallen war. Der Saldo
-60 der Inflationserwartungen steigt zwar leicht, liegt aber mit minus 58,6
-80 Punkten immer noch deutlich im negativen Bereich. Zudem erwarten
-100 die Expertinnen und Experten weiterhin, dass sowohl die langfristigen
E3 als auch die kurzfristigen Zinsen in den kommenden sechs Monaten
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in den sinken. Die Salden liegen bei Werten von minus 71,1 Prozent (kurzfris-
S Quelte: 2EW tige Zinsen) bzw. minus 30,5 Prozent (langfristige Zinsen). Freya Rauls
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China: Verschlechterung der Lagebewertung und Erwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China Die Konjunkturerwartungen fiir China verschlechtern sich zum dritten
71 Caninlaudle g G = [@rinlaeeiEen G Mal in Folge. Der entsprechende Index betrdagt nun 14,0 Punkte. Mit
minus 1,6 Punkten fallt die negative Veranderung jedoch geringer aus
als im Vormonat (minus 3,6 Punkte). Die Bewertung der konjunkturel-
len Lage in China féllt ebenfalls schlechter aus als in der letzten Um-
fragerunde (minus 75,7 Punkte, minus 4,5 gegeniiber dem Vormonat).
Eine klare Mehrheit der Befragten (60,3 Prozent) erwartet keine Veran-
derung der Preissteigerungsrate, die sich aktuell sogar im negativen
Bereich befindet. Im Einklang dazu steigt der Anteil der Befragten, die
eine Erhdhung der kurzfristigen Zinsen seitens der Chinesischen Volks-
bank (43,8 Prozent, plus 7,8 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat),
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in China. terWartUngen verzeichnet einen starken R'Llckgang (m|n us 12,6 PUnkte)
Quelle: ZEW

und liegt nun bei 8,1 Punkten. Lora Pavlova
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Sonderfrage: Inflation nahert sich schneller dem Zielwert

Die Inflationsaussichten fiir das aktuelle Jahr verbessern sich
im Februar 2024. Mit 2,8 Prozent liegt der Median der Inflati-
onserwartungen fiir 2024 leicht unter dem prognostizierten
Wert des Vorquartals (3,0 Prozent). Einen Riickwértstrend ver-
zeichnet auch die Prognose fiir die Preissteigerungsrate im Jahr
2025. Laut den Finanzmarktexpertinnen und -experten sollte
die Inflationsrate im Jahr 2026 die zwei-Prozent-Marke nurnoch
leicht libersteigen. Dies ergibt sich aus der Sonderfrage im
Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests vom Februar 2024. Darin

Abbildung 1: Prognose der jahrlichen Inflationsrate im Euroraum
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Abbildung 2: Zentrale 90-Prozent Konfidenzintervalle fiir den
EZB-Hauptrefinanzierungssatz (Mittelwert)
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Abbildung 3: Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie
zu einer Revision lhrer Inflationsprognosen fiir den Euroraum (ggii.
November 2023) bewogen?
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teilten die Befragten ihre Prognosen fiir die zukiinftige Infla-
tions- und Zinsentwicklung in der Eurozone bis 2026 mit.
Nach Ansicht der Finanzmarktexpertinnen und -experten wird
die Inflationsrate schneller zum EZB-Zielwert vom zwei Prozent
zuriickkehren als noch im November 2023 erwartet. Mit einer
Wahrscheinlichkeit von etwa 72 Prozent erwarten die Befrag-
ten fiirdas Jahr 2024 eine Inflationsrate zwischen 2 und 4 Pro-
zent. Der Median der Inflationserwartungen fiir 2025 liegt bei
2,3 Prozent und somit um 0,2 Prozentpunkte unter dem Vor-
quartalswert. Die Finanzmarktexpertinnen und -experten ge-
hen davon aus, dass die EZB im Jahr 2026 ihren Zielwert von
zwei Prozent um nur noch 0,1 Prozentpunkte nach oben ver-
fehlen wird (Medianwert). Im Durchschnitt liegen die Inflati-
onserwartungen aus der aktuellen Umfragerunde fiir 2024 und
2025 bei 2,9 bzw. 2,5 Prozent und somit 0,2 bzw. 0,1 Prozent-
punkte unter dem Vorquartalswert. Die durchschnittliche Pro-
gnose fiir 2026 betragt 2,3 Prozent.
Als mogliche Griinde fiir die Revisionen der Inflationsprogno-
sen nach unten nennen die Umfrageteilnehmer/innen unter
anderem die Konjunkturentwicklung im Euroraum (51 Prozent
der Befragten) sowie die aktuelle Entwicklung der Energieprei-
se (41 Prozent). Fiir etwa ein Viertel der Befragten hat auch die
Entwicklung anderer Rohstoffpreise (ohne Energie) zu einer
Reduktion der Prognose beigetragen. Wahrend etwa 26 Pro-
zent der Finanzmarktexpertinnen und -experten berichten,
dass die aktuelle Geldpolitik der EZB sie zu einer Senkung ih-
rer Erwartungen bewegt hat, hat diese fiir rund 60 Prozent kei-
nen Einfluss aufihre Prognose gehabt. Der EZB-Rat hat zuletzt
am 25. Januar 2024 beschlossen, den Leitzinssatz bei 4,5 Pro-
zent unverdndert zu belassen. Dagegen wirken sich die Ent-
wicklung der Lohne sowie die internationalen Handelskonflik-
te als inflationstreibend auf die Prognosen aus. Die Finanz-
marktexpertinnen und -experten beurteilen den Einfluss der
griinen Transformation auf die Wirtschaft der Eurozone eben-
falls als Treiber der Preisteuerungsrate. Etwa 42 Prozent der
Befragten haben aus diesem Grund ihre Prognose fiir die In-
flationsrate fiir 2024 und 2025 nach oben revidiert.
Angesichts der gesunkenen Inflationserwartungen fiir die kom-
menden Jahre erwarten die Finanzmarktexpertinnen und -ex-
perten ebenfalls eine Senkung des Leitzinses seitens der EZB.
Die Unsicherheit tiber die zukiinftige Zinsentwicklung in der
Wahrungsunion verringert sich leicht. So erwarten die Umfra-
geteilnehmer/innen im Mittel eine Untergrenze von 3,6 Prozent
sowie eine Obergrenze von 4,0 Prozent des zentralen 90-Pro-
zent-Konfidenzintervalls flir den Hauptrefinanzierungssatz
Ende 2024. Die Unter- und Obergrenze lag im November 2023
noch beijeweils 3,5 bzw. 4,2 Prozent. Dies impliziert, dass die
Finanzmarktexpertinnen und -experten davon ausgehen, dass
der Hauptrefinanzierungssatz bis Ende des Jahres um mindes-
tens einen halben Prozentpunkt sinken wird. Auch fiir 2025
verdndert sich die Einschatzung fiir das mittlere 90-Prozent-
Konfidenzintervall. Fiir die Untergrenze erwarten die Umfrage-
teilnehmer/innen einen Wert von 2,8 Prozent (plus 0,1 Prozent-
punkte gegeniiber dem Vorquartal), fiir die Obergrenze 3,4
Prozent (minus 0,3 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorquartal).
Flir 2026 liegen die Grenzen bei jeweils 2,4 bzw. 3,2 Prozent.
Lora Pavlova
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Sonderfrage: Biirokratie starker in der Kritik als Schuldenbremse

Die Schuldenbremse erfreut sich trotz der Turbulenzen nach
dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts einer ungeminder-
ten Wertschdtzung der Finanzmarktexpertinnen und -experten.
Bei der Umfrage im Januar 2024 waren lediglich 5,8 Prozent
der Befragten der Meinung, dass diese Fiskalregel ganz ent-
fallen sollte. Dieser Wert hat sich sogar im Vergleich zum De-
zember 2019, als diese Frage kurz vor Corona schon einmal
gestellt wurde, halbiert. Damals hatten immerhin 12,1 Prozent
der Befragten fiir eine Abschaffung pladiert.

Die Unterstiitzung fiir die Schuldenbremse bedeutet jedoch
nicht, dass sie unverandert bleiben sollte. Mit 50,3 Prozent wiir-
de sich jeder zweite Befragte eine reformierte Schuldenbremse
wiinschen, bei der dann hohere Defizite erlaubt sind, um damit
Investitionen finanzieren zu kénnen. Demgegeniiber wiirden
44,8 Prozent die gegenwadrtigen Regeln lieber iiberhaupt nicht
antasten. Im Vergleich zu 2019 ist dabei das Lager derjenigen,
die keine Anderungen wollen, stirker (plus 5,1 Prozentpunkte)
gewachsen als der Anteil derjenigen, die mehr Investitionsori-
entierung befiirworten (plus 2,3 Prozentpunkte).

In der Diskussion um die Reform der Schuldenbremse wird im-
mer wieder die Frage gestellt, wie wichtig eine solche Fiskal-
regel eigentlich im Vergleich zu anderen moglichen Faktoren
flir die Entwicklung der 6ffentlichen Investitionen ist. Auch mit
dieser Frage hat sich die Umfrage befasst und um eine Ein-
schdtzung der Finanzmarktexpertinnen und -experten gebe-
ten, welche Umfeldfaktoren die wichtigsten Hindernisse fiir
offentliche Investitionen in Deutschland sind.

Wichtiger als die Schuldenbremse sind aus Sicht der Finanz-
marktexpertinnen und -experten zwei Hemmnisse. Mit einem
Anteil von 86,5 Prozent besteht eine weitgehende Einigkeit da-

riiber, dass die Biirokratie und die Ldnge von Genehmigungs-
verfahren ein veritables Problem darstellen. Dahinter folgen mit
67,1 Prozent Zustimmung hohe nicht-investive Ausgaben wie
Sozial- und Personalausgaben, die den Spielraum fiir zukunfts-
orientierte Ausgaben einengen. Immerhin 38,0 Prozent sind
dann der Meinung, dass die Schuldenbremse Investitionen aus-
bremst, mit 33,5 Prozent knapp gefolgt vom Widerstand der Of-
fentlichkeit gegen Investitionsvorhaben. Vergleichsweise gerin-
ge Bedeutung messen die Befragten fehlenden Kapazitdten in
der Bauwirtschaft (15,9 Prozent) oder zu geringen Steuerein-
nahmen (5,9 Prozent) zu. Diese Beurteilungen haben sich im
Vergleich zu 2019 deutlich verdndert. Damals wurden Kapazi-
tatsengpdsse in der Bauwirtschaft und auch Biirgerwiderstande
noch als wichtigere Hindernisse betrachtet. Heute deutlich be-
deutsamer als vor Jahren wird hingegen das starke Wachstum
der Sozial- und Personalausgaben betrachtet.

Insgesamt ergibt die Umfrage zur Schuldenbremse somit fol-
gendes Stimmungsbild der Finanzmarktexpertinnen und -ex-
perten: Es ist gut, dass es die Schuldenbremse gibt. Gleichzei-
tig geht aber die Debatte iber eine investitionsfreundlichere
Ausgestaltung der Regeln fiir viele in die richtige Richtung. Da-
bei machen sich die Befragten keine Illusionen dariiber, dass
der Weg zu hoheren Investitionen mit einer Reform der Schul-
denbremse frei ware. Denn schon heute mangelt es nicht an
fehlenden Steuereinnahmen, sondern an ausreichenden Spiel-
rdumen, die hohen Steuereinnahmen fiir Investitionen zu nut-
zen. Grund dafiir sind nach Ansicht von zwei Dritteln der Be-
fragten die hohen Sozial- und Personalausgaben in den 6ffent-
lichen Haushalten.

Friedrich Heinemann

Die Schuldenbremse sollte...
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Was sind lhrer Ansicht nach aktuell die wichtigsten Hindernisse fiir
hohere 6ffentliche Investitionen?
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Februar 2024

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten fiir Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
Sicht von sechs Monaten. 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,

Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
ggil. Vorquartal).

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 Einschdtzungen beziglich 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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Monaten. Quelle: ZEW Quelle: ZEW
Abbildung 8: DAX-Prognosen Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen
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Einschétzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fund: {aten der DAX-Unterneh Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
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ZEW - Finanzmarkttest Februar 2024: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 1.2 (+0.6) 44.2 (+4.7) 54.6 (-5.3) -534 (+5.9)
Deutschland 0.6 (+-00) 171 (-4.4) 82.3 (+44) -81.7  (-44)
USA 38.9 (+14.2) 56.2 (-9.7) 4.9 (-4.5) 34.0 (+18.7)
China 0.0 (-1.3) 24.3 (-1.7) 75.7 (+3.0) -75.7 (-4.3)
Euroraum 36.6 (-0.6) 51.8 (+3.5) 11.6 (-2.9) 25.0 (+2.3)
Deutschland 35.7 (+2.5) 48.5 (-0.3) 15.8 (-2.2) 199 (+4.7)
USA 16.7 (-4.0) 60.5 (+10.2) 22.8 (-6.2) -6.1 (+22)
China 25.2 (-2.1) 63.6 (+2.6) 11.2 (-0.5) 14.0 (-1.6)
Inflationsrate erh6hen nicht verandern reduzieren

Euroraum 438 -11) 293 (-2.1) 65.9 (+3.2) -61.1 (-4.3)
Deutschland 49 (-46) 305 (+5.5) 64.6 (-09) -59.7  (-3.7)
USA 3.1 (+0.8) 35.2 (+4.4) 61.7 (-5.2) -58.6 (+6.0)
China 20.6 (-2.2) 60.3 (+22) 19.1 (+/-0.0) 15 (-2.2)
Euroraum 3.1 (+1.3) 28.8 (-17.9) 68.1 (+16.6) -65.0 (-15.3)
USA 2.5 (+1.4) 23.9 (-7.5) 73.6 (+6.1) -711 (-4.7)
China 0.0 (-0.8) 56.2 (-6.4) 43.8 (+7.2) -43.8 (- 8.0)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verédndern reduzieren

Deutschland 16.1 (-2.3) 475 (-0.4) 36.4 (+2.7) 203  (-5.0)
USA 12.8 (-09) 439 (-2.5) 43.3 (+34) -305 (-4.3)
China 1.3 (+45) 621 (-13.5) 26.6 (+9.0) 153  (-4.5)
STOXX 50 (Euroraum) 40.0 -14) 413 (+1.8) 18.7 (-04) 213 (-1.0)
DAX (Deutschland) 39.4 (-20) 387 (+2.9) 21.9 (-09) 175 -1.1)
Dow Jones Industrial (USA) 407 (-34) 374 (+2.0) 21.9 (+14) 188 (-4.8)
SSE Composite (China) 333 (-64) 415 (+0.2) 25.2 (+6.2) 8.1 (-12.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 26.0 (+44) 468 (-2.6) 27.2 (-1.8) -1.2 (+6.2)
Yuan 15.5 (+49) 585 (-4.9) 26.0 (+-0.0) -10.5  (+4.9)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 25.7 (-78) 507 (+7.5) 236 (+0.3) 2.1 (-8.1)
Versicherungen 33.3 (+2.1) 580 (+5.9) 8.7 (-8.0) 246  (+10.1)
Fahrzeuge 9.4 (+04) 309 (-11.5) 59.7 (+11.1) -50.3  (-10.7)
Chemie/Pharma 21.7 (+2.3) 471 (-6.4) 31.2 (+4.1) -95 (-1.8)
Stahl/NE-Metalle 13.1 (+19) 438 (-0.6) 43.1 (-1.3) -30.0 (+3.2)
Elektro 26.9 (-13)  60.1 (+45) 13.0 (-32) 139  (+19)
Maschinen 15.2 (+04) 478 (+0.6) 37.0 (-1.0) -21.8  (+1.4)
Konsum/Handel 19.5 (+0.1) 457 (+8.2) 34.8 (-83) -153  (+8.4)
Bau 10.1 (+04) 348 (+3.5) 55.1 (-39) 450 (+4.3)
Versorger 23.9 (+03) 674 (+/-0.0) 8.7 (-03) 152  (+0.6)
Dienstleister 35.8 (+2.2) 569 (+1.0) 7.3 (-32) 285  (+54)
Telekommunikation 28.2 (+0.9) 66.7 (-1.8) 51 (+09) 23.1 (+/- 0.0)
Inform.-Technologien 52.1 (-1.7) 42.8 (+0.1) 5.1 (+1.6) 47.0 (- 3.3)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 5.2.2024 - 12.2.2024 beteiligten sich 167 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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