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// EINSCHATZUNGEN UND ERWARTUNGEN ZU INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

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 07.02.2022 -
14.02.2022 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.02.2021) wiedergegeben.

Ausblick verbessert sich erneut

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in der
aktuellen Umfrage vom Februar 2022 um 2,6 Punkte und liegen
damit bei 54,3 Punkten. Auch die Beurteilung der Konjunktur-
lage verbessert sich. Der Lageindikator liegt mit minus 8,1 Punk-
ten zwar noch klar im negativen Bereich, gegeniiber Januar zeigt
sich allerdings eine leichte Verbesserung um 2,1 Punkte. Die
Verbesserung des Ausblicks der Januarumfrage setzt sich — al-
lerdings mit deutlich verminderter Dynamik — im Februar fort.
Insgesamt werden die Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft
derzeit recht positiv eingeschatzt.

Die Finanzmarktexpertinnen und -experten rechnen vor allem
wegen einer erwarteten Entspannung bei den Corona-bedingten
Einschrdankungen mit einer darauf aufbauenden Konjunkturer-
holung im ersten Halbjahr 2022. Die wirtschaftlichen und poli-
tischen Risiken einer weiteren Eskalation der Russland-Ukraine-
Krise scheinen hingegen derzeit weniger Gewicht zu haben.
Die Expertinnen und Experten gehen weiterhin fiir Deutschland
und das Eurogebiet von einer zuriickgehenden Inflation aus, al-
lerdings langsamer und von einem hoheren Niveau aus, vergli-
chen mit den Erwartungen der Vormonate. Der Inflationsindika-
tor liegt aktuell bei minus 37,5 Punkten. Als Folge einer nicht so
schnell wie gehofft zuriickgehenden Inflationsrate rechnen in-
zwischen mehr als 50 Prozent mit einer Erhéhung der kurzfris-
tigen Zinsen im Eurogebiet in den ndchsten sechs Monaten.
Auch bei den langfristigen Zinsen prognostiziert eine grofie
Mehrheit von 77,1 Prozent einen weiteren Anstieg in diesem

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

Zeitraum. Der US-Dollar soll gegeniiber dem Euro aufgrund er-
warteter starkerer Erh6hungen der Notenbankzinsen in den USA
weiter aufwerten.

Die Ertragserwartungen fiir die Branchen der deutschen Wirt-
schaft verdandern sich in der Februarumfrage recht unterschied-
lich. Eine starke Zunahme verzeichnen vor allem Banken (Zu-
nahme um 28,3 Punkte auf 64,9 Punkte) und Versicherungen
(Zunahme um 20,6 Punkte auf 49,4 Punkte). Die erwartete Zu-
nahme von kurz- und langfristigen Zinsen diirfte der wichtigste
Grund fiir die Anhebung der Ertragserwartungen fiir diese bei-
den Branchen sein.

Die erhofften Erleichterungen bei den Corona-bedingten Ein-
schrankungen lassen die Erwartungen fiir Konsum/Handel (Zu-
nahme um 11,6 Punkte auf 39,5 Punkte) sowie Dienstleister
(Zunahme um 9,9 Punkte auf 47,0 Punkte) deutlich ansteigen.
Ebenso steigen die Einschadtzungen fiir den Sektor Fahrzeuge
um 9,7 Punkte auf 30,7 Punkte. Alle anderen Branchen verzeich-
nen entweder geringfiigig positive oder negative Verdnderungen
bei den Ertragseinschdtzungen.

Mit Ausnahme des Bausektors (Ertragserwartungen = 3,5 Punk-
te), bei dem die starken Preiserh6hungen fiir Rohstoffe negativ
zu Buche schlagen, liegen die Ertragserwartungen aller anderen
Sektoren weit im zweistelligen positiven Bereich. Die fiir die
ndchsten sechs Monate prognostizierte Verbesserung der Kon-
junkturentwicklung sollte daher vom groten Teil der deutschen
Wirtschaft getragen werden. Michael Schroder
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Euroraum: Konjunktureinschdtzung verbessert sich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.
Quelle: ZEW

Die Einschatzung der derzeitigen Konjunktur im Euroraum verbessert
sich. Der Indikator steigt um 6,8 Punkte auf 0,6 Punkte. Dies steht ver-
mutlich in Zusammenhang mit der Lockerung der Corona-MaBnahmen
in vielen europdischen Landern und mit dem Ausbleiben des anfangs
prognostizierten Zusammenbruchs des Gesundheitssystems durch die
Omikron-Variante. Weiterhin bleibt der Indikator fiir die Konjunkturer-
wartungen nahezu konstant bei 48,6 Punkten. Im Hinblick auf die mit-
telfristigen Inflationserwartungen, steigt der Indikator um 3,6 Punkte
auf minus 35,1. Getrieben wird dieser Anstieg jedoch durch den zu-
nehmenden Anteil von Befragten, die keine Veranderung der Inflati-
onsrate erwarten, und nicht durch mehr Umfrageteilnehmende, die
von einer Erhohung ausgehen. Im Dezember erwarteten noch 86,6
Prozent der Befragten keine Erhohung der kurzfristigen Zinsen. Im Ver-
gleich dazu steigt der Indikator diesen Monat jedoch um fast 25 Punk-
te auf 50,3 Punkte. Tara Walter

USA: Konjunkturerwartungen sinken deutlich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunkturin den
Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Die Erwartungen der Finanzmarktexpertinnen und -experten mit Blick
auf die Konjunkturentwicklung der nachsten sechs Monate in den USA
sinken deutlich. Sie liegen in der Februarumfrage bei 13,1 Punkten
und damit 9,3 Punkte unter dem Wert vom Januar 2022. Damit revidie-
ren die Befragten ihre Konjunkturerwartungen fiir die USA deutlich nach
unten. Zu erkldren ist dies unter anderem durch die weiterhin stark
ansteigende Inflationsrate sowie die zunehmende Arbeitslosenquote.
Wéhrend die Konjunkturerwartungen in diesem Monat gesunken sind,
verbesserte sich die Einschdtzung zur aktuellen konjunkturellen Lage
der US-Wirtschaft. Der entsprechende Lageindikator steigt um 5,1
Punkte auf 46,2 Punkte. Dies ist der hochste Wert im Vergleich zu
Deutschland, Eurogebiet und China. Bewerteten letzten Monat noch
circa 45 Prozent der Befragten die Konjunktur als gut, sind es diesen
Monat schon {iber 50 Prozent. Die Erwartungen zu den kurzfristigen

Zinsen wurden um 7,4 Punkte auf 88,7 Punkte erhoht. Fanny Kronier

China: Erwartungen gehen leicht zuriick

Die derzeit in China stattfindende Winterolympiade hat
nicht zu einer optimistischeren Sicht auf die chinesische
Wirtschaft gefiihrt. Die Konjunkturerwartungen fiir die

Konjunkturerwartungen und Lageeinschadtzung China
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Salden der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in China.
Quelle: ZEW

ndchsten sechs Monate gingen um 5,9 Punkte auf einen Wert von
21,8 Punkten zuriick. Der Anstieg der Erwartungen vom Januarist da-
mit zu einem grof3en Teil wieder zurlick genommen worden. Die Ein-
schatzung der aktuellen Lage stieg ganz leicht um 0,8 Punkte. Der
Lageindikatorist mit minus 10,4 Punkten abernoch klarim negativen
Bereich und zeigt, dass die Expertinnen und Experten die gegenwar-
tige wirtschaftliche Situation als unterdurchschnittlich einschatzen.
DerAusblick auf die Konjunkturentwicklung im ersten halben Jahr hat
sich im Februar somit wieder etwas verschlechtert. Die Erwartungen
fur Inflation sowie kurz- und langfristige Zinsen haben sich gegen-
iber Januar nicht wesentlich verdndert. Bei Inflation und kurzfristi-
gen Zinsen rechnen 60 Prozent bzw. 66,2 Prozent mit keiner starke-
ren Verdnderung. Bei den langfristigen Zinsen geben 55,7 Prozent
eine Antwort in der Kategorie ,,nicht verandern®, 42 Prozent konnen
sich steigende Zinsen vorstellen. Michael Schroder
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Sonderfrage: Inflationsrate im Eurogebiet bis 2024 iiber 2 Prozent erwartet

Die Inflationsrate im Eurogebiet wird 2022 voraussichtlich das
2-Prozent-Ziel der EZB deutlich tiberschreiten, diirfte dann aber
stetig zurlickgehen und 2024 2,1 Prozent erreichen. Die wich-
tigsten Inflationstreiber sind die hohen Energiepreise, die Knapp-
heit von wichtigen Rohstoffen sowie Unterbrechungen der glo-
balen Lieferketten. Die griine Transformation von Wirtschaft und
Gesellschaft sowie im geringeren Maf3e die Entwicklung der Loh-
ne diirften ebenfalls positiv zur Inflation beitragen. Dementspre-
chend erwarten die Finanzmarktexperten/-innen eine Zinswende
in der Eurozone, die jedoch nur graduell erfolgen wird. Das sind
die Ergebnisse der Sonderfrage zum ZEW-Finanzmarkttest Feb-
ruar 2022. Darin wurden die Teilnehmenden nach ihrer Einschat-
zung zur Entwicklung der Inflation und der geldpolitischen Leit-
zinsen im Eurogebiet zwischen 2022 und 2024 gefragt.

Fiir den Zeitraum 2022 -2024 geht die Mehrheit der Finanz-
marktexperten/-innen davon aus, dass die Inflationsrate im Eu-
roraum die EZB-Zielmarke von 2 Prozent iiberschreiten wird. Die
mittleren Prognosen betragen 3,8 Prozent fiir 2022, 2,7 Prozent
fiir 2023 und 2,3 Prozent fiir 2024. Die Medianprognose liegt
bei 3,9 Prozent, wobei die niedrigsten (h6chsten) 20 Prozent
der abgegebenen Inflationsprognosen kleiner (gréBer) als 3,0
Prozent (4,5 Prozent) sind. Fiir die Jahre 2023 und 2024 sind
die Medianprognosen mit 2,5 bzw. 2,1 Prozent niedriger. Rund

Abb. 1: Prognose der Inflationsrate im Euroraum
Durchschnittliche jahrliche Veranderung des HICP, in Prozent
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Abb. 2: Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie
zu einer Revision lhrer Inflationsprognosen fiir den Euroraum
(ggii. November 2021) bewogen?
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Abb. 3: Erwarteter Hauptrefinanzierungssatz der EZB
(90% Konfidenzintervall)
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(2024). Im Vergleich zur letzten Sonderfrage zur Inflation in der
Eurozone im November 2021 haben die Finanzmarktexperten/
-innen damit ihre Medianprognosen fiir die Jahre 2022 und 2023
um 1,4 bzw. 0,5 Prozentpunkte erhéht. Im Vergleich zu den of-
fiziellen Prognosen der EZB gehen die Finanzmarktexperten/
-innen von einer sinkenden, aber hoheren und langer anhalten-
den Inflation im Zeitverlauf aus.

Entsprechend diesen Ergebnissen schdtzen die Finanzmarkt-
experten/-innen, dass die Inflation fiir das Jahr 2022 im Durch-
schnitt nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 1 Prozent unter 2
Prozent liegen wird, mit einer Wahrscheinlichkeit von 7 Prozent
zwischen 1 und 2 Prozent, mit einer Wahrscheinlichkeit von 28
Prozent zwischen 2 und 3 Prozent und mit einer Wahrscheinlich-
keit von 65 Prozent tiber 3 Prozent. Diese Werte sind hoher als
bei der Umfrage im November 2021. Fiir die Jahre 2023 und
2024 fallen diese Schatzungen niedriger aus: Im Durchschnitt
und fiir jedes einzelne Jahr liegen die Wahrscheinlichkeiten fiir
eine Inflation unter 1 Prozent bei 3 bzw. 6 Prozent, fiir eine In-
flation zwischen 1 und 2 Prozent bei 24 bzw. 34 Prozent, fiir ei-
ne Inflation zwischen 2 und 3 Prozent bei 44 bzw. 40 Prozent
und fiir eine Inflation {iber 3 Prozent bei 29 bzw. 19 Prozent.
Wie im November 2021 sind Energiepreise, Rohstoffpreise und
Unterbrechungen in den Lieferketten die Hauptfaktoren, die zu
hoheren Inflationserwartungen fiir 2022 — 2024 fiithren. Eine gro-
e Mehrheit der Finanzmarktexperten/-innen nennt die Entwick-
lung der Energiepreise als Hauptgrund dafiir, dass sie ihre Pro-
gnose im Vergleich zur Umfrage vom November 2021 nach oben
korrigiert haben. Etwa 67 Prozent bzw. 24 Prozent von ihnen
schreiben diesem Faktor nun eine positive bzw. stark positive
Wirkung zu (gegeniiber 13 bzw. 43 Prozent fiir 2022-2023 in
der November-Umfrage). Rohstoffpreise und Unterbrechungen
in den Lieferketten hatten einen noch stdrkeren inflationstrei-
benden Einfluss als in der Umfrage vom November 2021: 49 Pro-
zent bzw. 39 Prozent der Finanzexperten/-innen gehen davon
aus, dass sich die Rohstoffpreise fiir 2022 - 2024 stark positiv
bzw. positiv auswirken (gegeniiber 10 Prozent bzw. 43 Prozent
fiir 2022 -2023 in der Umfrage vom November 2021), wahrend
31 Prozent bzw. 50 Prozent der Befragten glauben, dass sich
Storungen in den Lieferketten fiir 2022 — 2024 stark positiv bzw.
positiv auswirken (gegeniiber 7 Prozent bzw. 35 Prozent fiir
2022-2023 in der Umfrage vom November 2021). Interessan-
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terweise liegen die Erwartungen fiir diese drei Faktoren recht na-
he an den Umfragewerten vom November fiir das Jahr 2021, was
darauf hindeutet, dass diese Faktoren sich langerfristig inflati-
onsfordernd auswirken kdnnten als zuvor prognostiziert. Der
Einfluss der Lohne auf die Prognosednderung war im Februar
verglichen mit der Umfrage vom November 2021 immer noch
groB, aber nicht so groB wie in der November-Umfrage. Schlief3-
lich wirkte sich ein Faktor, derin der Umfrage vom Februar 2022
eingefiihrt wurde, die griine Transformation der Wirtschaft und
Gesellschaft, ebenfalls auf die fiir 2022 —-2024 prognostizierte
hoéhere Inflation aus: 14 Prozent bzw. 47 Prozent der Teilneh-
menden waren der Ansicht, dass diese einen stark positiven bzw.
positiven Einfluss auf ihre Inflationsprognosen hatte.

Im Einklang mit den hoheren Inflationserwartungen erwarten
die Finanzmarktexperten/-innen, dass die EZB ihren Hauptre-
finanzierungssatz anheben wird, wenn auch nur schrittweise:
Die Grenzen des mittleren 90 Prozent-Konfidenzintervalls fiir
den Leitzins liegen bei -0,1 Prozent und 0,15 Prozent {iber ei-
nen Zeitraum von sechs Monaten, bei 0,07 Prozent und 0,40
Prozent fiir Ende 2022, bei 0,33 Prozent und 0,86 Prozent fiir
Ende 2023 und bei 0,57 Prozent und 1,28 Prozent fiir Ende
2024. Dies entspricht in etwa den Erwartungen der Umfrage
vom November 2021. Damals lagen die Grenzen des 90 Pro-
zent-Konfidenzintervalls bei 0,002 Prozent und 0,066 Prozent
auf Sicht von sechs Monaten und bei 0,063 Prozent und 0,505

Prozent auf Sicht von 12 Monaten. Thibault Cézanne

Sonderfrage: Weitere Zinsanstiege nach 2024 erwartet

Auf mittlerer bzw. langer Frist erwartet die Mehrheit der Finanz-
marktexpertinnen und Finanzmarktexperten, dass das Zinsni-
veau im Eurogebiet weiter ansteigt, die Inflationsraten aber wie-
der zurlickgehen. So gehen rund 66 Prozent der Befragten davon
aus, dass der durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz der
EZB im Zeitraum 2025-2030 héher ausfallt als im Zeitraum
2022 -2024. Die deutliche Mehrheit — rund 60 Prozent der Ex-
pertinnen und Experten — erwartet allerdings nur einen leichten
Anstieg. Wahrend rund 29 Prozent keine Verdnderung gegeniiber
dem Zeitraum 2022 - 2024 prognostizieren, erwarten die rest-
lichen 5 Prozent einen leichten Riickgang.

Mit Blick auf die mittlere Inflationsrate im Zeitraum 2025-2030
gehen die Einschatzungen der Expertinnen und Experten deut-

Abb. 4: Gegeniiber dem Zeitraum 2022 — 2024 wird die
durchschnittliche Inflationsrate/der durchschnittliche
Hauptrefinanzierungssatz der EZB ...
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Abb. 5: Wie beurteilen Sie den Einfluss der folgenden
Faktoren auf den Hauptrefinanzierungssatz der EZB im
Zeitraum 2025-2030?
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Staatsschulden 23,48% 12,88%

licher auseinander. Mit einem Anteil von rund 53 Prozent geht
eine knappe Mehrheit der Expertinnen und Experten davon aus,
dass die Inflationsraten im Euroraum mittelfristig bis langfristig
weiter zurlickgehen werden. Wahrend rund 45 Prozent der Be-
fragten prognostizieren, dass die durchschnittliche Inflations-
rate im Zeitraum 2025-2030 leicht niedriger ausfallt als im
Zeitraum 2022 -2024, erwarten rund 8 Prozent einen starken
Riickgang. Obwohl die Mehrheit davon ausgeht, dass der EZB-
Hauptrefinanzierungssatz im gleichen Zeitraum weiter steigen
wird, erwarten rund 24 bzw. 22 Prozent der Befragten, dass die
mittlere Inflationsrate im Zeitraum 2025 — 2030 hoher ausfallen
bzw. gleich hoch ausfallen wird als im Zeitraum 2022 -2024.
Knapp 47 Prozent prognostizieren somit fiir den Zeitraum
2025-2030 eine durchschnittliche Inflationsrate von {iber 2
Prozent. Laut Einschatzungen dieser Expertinnen und Experten
diirften die Zeiten, in denen die Inflation im Euroraum eher zu
gering als zu hoch ist, erst mal vorbei sein.

Um die mittelfristigen bis langfristigen Zinsprognosen der Fi-
nanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten naher zu be-
leuchten, wurden diese um ihre Einschadtzungen zum Einfluss
einiger wichtiger Faktoren auf den mittleren EZB-Hauptfinanzie-
rungssatz (und indirekt auf die Inflationsrate) im Zeitraum
2025-2030 gebeten. Die Mehrheit der Befragten sieht das Wirt-
schaftswachstum im Eurogebiet sowie die Griine Transformation
der Wirtschaft als positive Inflationstreiber. Rund 58 bzw. rund
64 Prozent der Teilnehmenden geben an, dass sich Entwicklun-
gen bei den jeweiligen Faktoren alleingenommen dazu fiihren
werden, dass die EZB die Leitzinsen anheben wird.

Laut Einschdtzungen der Expertinnen werden sich demographi-
sche Entwicklungen und Entwicklungen der Globalisierung in
Zukunft weniger deflationdr auswirken als in vergangenen Jahr-
zehnten. So erwarten fiir den Zeitraum 2025 -2030 nur rund 26
bzw. 13 Prozent der Befragten, dass sich diese negativ auf die
Leitzinsen auswirken werden. Wahrend knapp 53 bzw. 45 Pro-
zent mit Blick auf demographische Entwicklungen und Entwick-
lungen der Globalisierung keinen Einfluss auf die Zinsen im Eu-
roraum im Zeitraum 2025 - 2030 sehen, erwarten rund 22 bzw.
rund 43 Prozent sogar einen positiven Einfluss.

Die Rolle der Hohe der Staatsverschuldung im Euroraum wird
von den befragten Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarkt-

experten sehr unterschiedlich beurteilt. Frank Briickbauer
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Februar 2022

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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Quelle: ZEW 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 kurzfristiger Zinss tze in sechs Monaten.
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Abbi

ldung 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 langfristigen Zinss tzen in sechs Monaten.
Quelle: ZEW Quelle: ZEW
Abbildung 9: DAX-Bewertung Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse
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Einschétzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fund: {aten der DAX-Unterneh Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
Quelle: ZEW Quelle: ZEW
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ZEW - Finanzmarkttest Februar 2022: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situati gut normal schlecht Saldo

Euroraum 15.6 (+2.7) 69.4 (+1.4) 15.0 (-41) 06 (+6.8)
Deutschland 16.3 (+1.5) 59.3 (-0.9) 24.4 (-0.6) -8.1 (+2.1)
USA 50.3 (+4.6) 45.6 (-4.1) 4.1 (-05) 462  (+5.1)
China 10.4 (+1.8) 68.8 (-2.8) 20.8 (+1.0) -104  (+0.8)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 59.0 +1.7) 30.6 (-4.2) 10.4 (+2.5) 48.6 (-0.8)
Deutschland 65.0 (+4.8) 243 (-7.0) 10.7 (+22) 54.3 (+2.6)
USA 26.2 (-3.1) 60.7 (-3.1) 13.1 (+6.2) 131 (-9.3)
China 32.3 (-5.8) 57.2 (+5.7) 10.5 (+0.1) 218 (-5.9)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 18.1 (-1.2) 28.7 (+6.0) 53.2 (-4.8) 351  (+3.6)
Deutschland 17.5 (-1.2) 27.5 (+7.6) 55.0 (-6.4) -37.5 (+5.2)
USA 15.9 (-0.7) 32.0 (+2.3) 52.1 (-1.6) -36.2 (+0.9)
China 22.3 (+1.1) 60.0 (+5.1) 17.7 (-6.2) 4.6 (+7.3)
Euroraum 50.9 (+24.8) 48.5 (-24.8) 0.6 (+/-0.0) 50.3 (+24.8)
USA 89.9 (+7.5) 8.9 (-7.6) 1.2 (+0.1) 88.7 (+7.4)
China 225 (+4.6) 66.2 (-5.2) 11.3 (+0.6) 11.2 (+4.0)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verdndern reduzieren

Deutschland 771 (+5.5) 20.0 (-6.7) 29 (+12) 742 (+4.3)
USA 81.6 (-4.8) 14.8 (+2.3) 36 (+25) 780 (-7.3)
China 42.0 (+1.4) 55.7 (+1.4) 2.3 (-2.8) 39.7 (+4.2)
STOXX 50 (Euroraum) 51.9 (+0.1) 29.1 (-1.6) 19.0 (+1.5) 329 (-1.4)
DAX (Deutschland) 53.8 (+1.7) 27.2 (-2.5) 19.0 (+0.8) 348 (+0.9)
Dow Jones Industrial (USA) 48.1 (+2.3) 32.3 (-1.4) 19.6 (-0.9) 285 (+3.2)
SSE Composite (China) 48.5 (+9.5) 35.6 (-7.8) 15.9 (-1.7) 326 (+11.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 45.6 (- 8.6) 39.2 (+5.3) 15.2 (+3.3) 304 (-11.9)
Yuan 15.9 (-0.3) 62.7 (-5.7) 214 (+6.0) -55 (-6.3)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 715 (+22.5) 21.9 (-16.7) 6.6 (-5.8) 649  (+28.3)
Versicherungen 58.7 (+16.2) 32.0 (-11.8) 9.3 (-44) 494  (+20.6)
Fahrzeuge 436 (+5.0) 435 (-0.3) 12.9 (-4.7) 307 (+9.7)
Chemie/Pharma 50.3 (-3.1) 414 (+2.1) 8.3 (+1.0) 420 (-4.1)
Stahl/NE-Metalle 31.1 (-1.1) 57.9 (+2.2) 1.0 (-1.1) 204  (+-0.0)
Elektro 43.0 (+0.1) 51.4 (+2.4) 5.6 (-2.5) 374  (+26)
Maschinen 456 (+3.4) 434 (-5.6) 1.0 (+22) 346 (+1.2)
Konsum/Handel 51.7 (+10.6) 36.1 (-9.6) 12.2 (-1.0) 395  (+11.6)
Bau 214 (-0.5) 60.7 (-2.2) 17.9 (+2.7) 35 (-3.2)
Versorger 26.7 (-2.0) 64.4 (+1.1) 8.9 (+0.9) 17.8 (-2.9)
Dienstleister 51.1 (+6.7) 448 (-3.5) 4.1 (-3.2) 470 (+9.9)
Telekommunikation 249 (- 2.6) 68.8 (-0.3) 6.3 (+2.9) 186 (-5.5)
Inform.-Technologien 55.2 (-4.4) 39.2 (+3.4) 5.6 (+1.0) 49.6 (-5.4)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 7.2.2022 - 14.2.2022 beteiligten sich 173 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegenliber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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