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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 04.12.2023 -
11.12.2023 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.12.2023) wiedergegeben.

Lageeinschdtzung und Konjunkturerwartungen
trotzen der Haushaltskrise

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in der Um-
frage vom Dezember 2023 um 3,0 Punkte iiber den Wert des
Vormonats auf einen Wert von 12,8 Punkten. Die Einschatzung
der aktuellen konjunkturellen Lage in Deutschland verbessert
sich ebenfalls leicht. Der Lageindikator steigt um 2,7 Punkte
auf einen Wert von minus 77,1 Punkten. Der positive Ausblick
der Finanzmarktexpertinnen und -experten liberrascht in An-
betracht der aktuellen Haushaltekrise der Bundesregierung
sowie des anhaltenden Nahostkonflikts.
Hauptverantwortlich fiir die positiven Umfragewerte diirften
insbesondere die verdnderten Zinserwartungen sein. Bei den
kurzfristigen Zinserwartungen hat sich der Anteil der Befrag-
ten, die Zinssenkungen von der EZB erwarten, von 19,8 auf
46,8 Punkte mehrals verdoppelt. Die andere Hélfte der Befrag-
ten geht weiterhin von stabilen Zinsen aus. Der Saldo der Zins-
erwartungen liegt somit bei minus 44,2 Punkten (minus 26,7
Punkte gegeniiber November).

Gegeben dass sich die Inflationsraten in Deutschland und dem
Eurogebiet dem Inflationsziel der EZB anndhern, sind auch bei
den Inflationserwartungen deutliche Verschiebungen zu be-
obachten. Der Anteil der Befragten, die von einem weiteren
Rickgang der Inflationsraten in Deutschland und im Euroraum
ausgehen, sinkt um 9,2 bzw. 11,3 Prozentpunkte. Insgesamt
steigt der Saldo derInflationserwartungen fiir Deutschland um
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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

18,5 Punkte auf einen neuen Wert von minus 56,9 Prozent.
Bei den Erwartungen fiir die langfristigen Zinsen ldsst sich ei-
ne zunehmende Uneinigkeit unter den Befragten feststellen.
Der Anteil der Befragten, die von niedrigeren bzw. héheren
Zinsen ausgehen, steigt jeweils um knapp fiinf Prozentpunkte.
Dennoch libersteigt auch hier der Anteil der Befragten, die von
Zinssenkungen ausgehen (42,9 Prozent) deutlich den Anteil
der Befragten, die Zinssteigerungen erwarten (14,2 Prozent).
Der Saldo liegt bei minus 28,7 Punkten (minus 0,7 Punkte ge-
geniiber November).

Nach den zuletzt beobachten positiven Entwicklungen auf dem
deutschen Aktienmarkt sind die DAX-Erwartungen in der ak-
tuellen Umfrage etwas pessimistischer als im Vormonat. Der
Saldo sinkt um 21,4 Punkte auf einen neuen Wert von 19,4
Punkten.

Die Verdnderungen der Erwartungen fiir die deutschen Bran-
chen sind deutlich heterogenerals in den vergangenen Mona-
ten. Insbesondere der Ausblick fiir die Baubranche profitiert
von den gestiegenen Erwartungen kiinftiger Zinssenkungen
durch die EZB. Der Index steigt um 9,2 Punkte auf einen neuen
Wert von minus 55,3. Ahnliche starke Zuwéchse sind fiir die
Elektrobranche (plus 8,7 Punkte) und die Telekommunikati-
onsanbieter (plus 9,0 Punkte) zu beobachten.

Alexander Glas
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Eurozone: Erwartete Zinswende bei Stabilisierung der Inflationserwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone Furdie Eurozone ergeben sich bei der aktuellen Konjunkturbewertung
[ Konjunkturelle Lage Euroraum = Konjunkturerwartungen Euroraum nur geringe Verénderungen im VergleiCh zum Vormonat. Der Saldo
sinkt um 0,9 Punkte auf einen neuen Wert von minus 62,7 Punkten.
Die Konjunkturerwartungen sind hingegen etwas optimistischer ge-
worden. Der Anteil der Befragten, die eine Verbesserung erwarten,
steigt um 4,7 Prozent, was zu einem Saldo-Anstieg um 9,2 Punkte auf
einen neuen Wert von 23,0 Punkten fiihrt. Der Index der Inflations-
erwartungen erhoht sich hingegen deutlich auf minus 58,2 Punkte
(plus 14,5 Punkte gegeniiber November). Auch bei den kurzfristigen
Zinsen gibt es eine deutliche Verschiebung in den Erwartungen. Ak-
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USA: Normalisierung der Wirtschaftsindikatoren erwartet
Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage in den USA hat sich
M Konjunkturelle Lage USA = (@il USh bei einem Saldo von 7,8 Punkten weiter stabilisiert. Die Konjunkturer-
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das zuletzt starke Wirtschaftswachstum zuritickzufiihren sein, in dem
Sinne dass viele Befragte eine Normalisierung erwarten. Grofiere Ver-
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China: Verbesserung von Lage und Erwartungen unterbrochen
Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China Die positive Entwicklung der Konjunkturbewertung aus den vergange-
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sinkt um 4,5 Punkte auf nun minus 71,3 Punkte. Die konjunkturellen
Erwartungen bleiben zwar im positiven Bereich, sind aber ebenfalls
um 1,5 Punkte leicht gesunken. Weniger optimistisch zeigen sich die
Expertinnen und Experten auch hinsichtlich der Entwicklung des chi-
nesischen Finanzmarktes — mit 12 Punkten liegt der aktuelle Wert deut-
lich niedriger als im Vormonat (minus 19,4 Punkten). Zum ersten Mal
seit mehreren Monaten iiberschreiten die Inflationserwartungen die
Null-Grenze. Mit einer positiven Differenz von 5,5 Punkten zum Vormo-
nat liegt der Index nun bei 4,7 Punkten. Nach wie vor geht eine klare

100 | MM NN N NN NN m A m e m .., . Mehrheit der Befragten davon aus, dass die Zinsen sowohlin der kur-

EE35355353238588355358¢82533 zen (64,9 Prozent) als auch in der langen (67,8 Prozent) Sicht stabil

Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in China. bleiben. Diese Anteile Sind jedOCh |m Vergleich zum Vormonat leICht
Quelle: ZEW

gefallen (minus 1,5 bzw. minus 0,4 Punkte). Lora Pavlova
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Staatsanleihen stehen weiterhin hoch im Kurs, Immobilien bleiben unattraktiv

In Sonderfragen zum ZEW-Finanzmarkttest Dezember 2023 wur-
den die Finanzmarktexpertinnen und -experten um ihre Einschat-
zungen zu verschiedenen Anlageklassen mit Blick auf die ndchs-
ten sechs Monate gebeten. Inshesondere wurden sie dazu be-
fragt, wie sich verschiedene Faktoren wie bspw. der gesamt-
wirtschaftliche Ausblick im laufenden Quartal auf diese Ein-
schatzungen ausgewirkt haben. Im Fokus der Befragung stan-
den breit gestreute Anlangen in Aktien, Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen, inflationsindexierte Staatsanleihen und
Immobilien aus dem Euroraum.

Im Dezember 2023 werden die Rendite-Risiko-Profile von breit
gestreuten Anlagen in Aktien sowie Staats- und Unternehmens-
anleihen iberwiegend positiv, die von Anlagen in inflationsin-
dexierten Staatsanleihen und Immobilien Uiberwiegend nega-
tiv beurteilt. Wie auch schon im September 2023 schneiden

Mit Blick auf die nachsten sechs Monate, wie beurteilen Sie das
Rendite-Risiko-Profil der folgenden Anlageklassen?
Orientieren Sie sich an breit gestreuten Indizes fiir das Eurogebiet.
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Haben Entwicklungen der folgenden Faktoren Sie zu einer Revision
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Staatsanleihen von den betrachteten Anlageklassen am besten
und Immobilien am schlechtesten ab. Zwei Drittel der Befrag-
ten beurteilen das Rendite-Risiko-Profil von Staatsanleihen
aktuell insgesamt positiv. Der Anteil an Befragten, der Immo-
bilien insgesamt negativ beurteilt, betragt etwa drei Viertel.
Mit Ausnahme von inflationsindexierten Staatsanleihen schnei-
den alle Anlageklassen im Dezember 2023 besser ab als noch
im September 2023. Aufgrund der besonderen Struktur von in-
flationsindexierten Staatsanleihen verlieren diese im aktuellen
Inflationsumfeld deutlich an Attraktivitdt. So erhdht sich der
Anteil der Expertinnen und Experten, die deren Rendite-Risiko-
Profil insgesamt negativ beurteilen, von rund 47 Prozent im Sep-
tember 2023 auf 63 Prozentim Dezember 2023. Wahrend Akti-
en und Staatsanleihen gegeniiber September 2023 dhnlich stark
in der Gunst der Befragten zulegen konnten, steigt der Anteil
der sehr positiven Einschdtzungen bei Staatsanleihen am deut-
lichsten an (rund 6 Prozent im September 2023 vs. rund 16 Pro-
zent im Dezember 2023). Mit Blick auf Unternehmensanleihen
und Immobilien verbessern sich die Einschatzungen im Vergleich
zum Vorquartal dagegen nur moderat.
Laut Einschdtzungen der Finanzmarktexpertinnen und -exper-
ten wurden Staatsanleihen im vierten Quartal von mehreren
Faktoren begiinstigt und nur von wenigen belastet. So profi-
tierten diese vom gesamtwirtschaftlichen Ausblick, den geld-
politischen Entscheidungen der EZB und der US-Notenbank
Fed sowie dem aktuellen Inflationsausblick. Belastend fiir das
Rendite-Risikoprofil von Staatsanleihen waren nach Einschat-
zungen der Befragten hauptséachlich die politischen Rahmen-
bedingungen sowie der Krieg in der Ukraine.
Laut den Umfrageergebnissen konnten Aktien und Unterneh-
mensanleihen im vierten Quartal ebenfalls von der europdischen
und US-amerikanischen Geldpolitik und dem Inflationsausblick
profitieren. Der gesamtwirtschaftliche Ausblick, die politischen
Rahmenbedingungen sowie der Krieg in der Ukraine wirkten sich
dagegen negativ auf die Attraktivitdt beider Anlageklassen aus.
Fiir einige Befragte wird die Attraktivitdt von Aktien zudem durch
deren aktuelle Marktbewertung belastet.
Immobilien kénnen laut Einschdtzungen der Finanzmarktex-
pertinnen und -experten im vierten Quartal einzig vom aktuel-
len Inflationsausblick profitieren. Der gesamtwirtschaftliche
Ausblick, die politischen Rahmenbedingungen und die aktu-
elle Marktbewertung von Immobilien bleiben Faktoren, die Im-
mobilien aktuell stark belasten.

Frank Briickbauer
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Dezember 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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Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW
Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland Abbildung 5: Ausblick Branchen
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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




Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes
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Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen
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Einschétzungen beziiglich internationaler Aktienindizes in sechs Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich kurzfristiger Zinssatze in sechs Monaten.

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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Quelle: ZEW Quelle: ZEW

Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest Dezember 2023: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 0.0 (-1.2) 37.3 (+1.5) 62.7 (-0.3) -62.7 (-0.9)
Deutschland 0.0 (+-0.0) 229 (+2.7) 77.1 (-2.7) 774 (+27)
USA 19.3 (-2.3) 692 (+3.1) 1.5 (-0.8) 7.8 (-1.5)
China 0.8 (+0.1) 2741 (-4.7) 72.1 (+46) -71.3  (-4.5)
Euroraum 376 (+47) 478 (-0.2) 14.6 (-45) 230 (+9.2)
Deutschland 30.6 (-16) 516 (+6.2) 17.8 (-46) 128  (+3.0)
USA 17.3 (-19) 449 (+4.2) 37.8 (-23) -205 (+04)
China 27.8 (-22) 636 (+2.9) 8.6 (-07) 192  (-1.5)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 7.6 (+53) 266 (+3.9) 65.8 (-9.2) -582  (+14.5)
Deutschland 8.9 (+72) 253 (+4.1) 65.8 (-11.3) -56.9 (+18.5)
USA 5.1 (+45) 306 (+6.6) 64.3 (-11.1) -59.2  (+15.6)
China 19.8 (+3.8)  65.1 (-2.1) 15.1 -1.7) 47 (+5.5)
Euroraum 2.6 (+0.3) 50.6 (-27.3) 46.8 (+27.0) -44.2 (-26.7)
USA 26 (-09) 471 (-23.5) 50.3 (+24.4) -47.7  (-25.3)
China 35 (+2.0) 649 (-1.5) 31.6 (-05) 284  (+2.5)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdndern reduzieren

Deutschland 14.2 (+4.8) 429 (-10.3) 42.9 (+55) -28.7 (-0.7)
USA 10.9 (+09) 423 (-3.3) 46.8 (+2.4) -359  (-1.5)
China 7.9 (+34) 678 (-0.4) 24.3 (-3.0) -164 (+64)
STOXX 50 (Euroraum) 42.0 (-15.4) 353 (+7.3) 22.7 (+8.1) 193  (-23.5)
DAX (Deutschland) 42.9 (-13.8) 336 (+6.2) 23.5 (+76) 194  (-21.4)
Dow Jones Industrial (USA) 46.6 (-11.2) 318 (+5.7) 21.6 (+55) 250  (-16.7)
SSE Composite (China) 35.9 (-9.7) 402 (+/- 0.0) 23.9 (+9.7) 120  (-19.4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 23.1 (+37) 414 (-1.6) 355 (-2.1) -124 (+5.8)
Yuan 12.9 (+2.8) 552 (-10.7) 31.9 (+7.9) 190 (-5.1)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 34.6 (-69) 376 (+1.5) 27.8 (+54) 68 (-12.3)
Versicherungen 40.5 (-4.0) 473 (+4.1) 12.2 (-0.1) 283  (-3.9)
Fahrzeuge 75 (-34) 364 (+1.0) 56.1 (+2.4) 486  (-5.8)
Chemie/Pharma 19.9 (-34) 473 (+1.4) 32.8 (+2.0) 129  (-54)
Stahl/NE-Metalle 1.6 +12) 419 (-3.6) 46.5 (+24) =349 (-12)
Elektro 26.0 (+6.1) 595 (-3.5) 145 (-26) M5 (+87)
Maschinen 17.6 (+1.8) 458 (+0.6) 36.6 (-24) 190 (+4.2)
Konsum/Handel 22.0 (+42) 356 (-3.4) 424 (-0.8) -204 (+5.0)
Bau 6.8 (+14) 311 (+6.4) 62.1 (-7.8) 553  (+9.2)
Versorger 21.3 (+1.1) 695 -2.7) 9.2 (+1.6) 12.1 (-0.5)
Dienstleister 34.1 (+72) 527 (-8.0) 13.2 (+0.8) 209  (+6.4)
Telekommunikation 325 (+6.8) 62.8 (-4.6) 47 (-22) 27.8 (+9.0)
Inform.-Technologien 56.5 (+3.1) 38.9 (-4.2) 4.6 (+1.1) 519 (+2.0)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 4.12.2023 - 11.12.2023 beteiligten sich 161 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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