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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 05.12.2022 -
12.12.2022 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.12.2022) wiedergegeben.

Ausblick verbessert sich zum dritten Mal in Folge

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in
der aktuellen Umfrage vom Dezember 2022 um 13,4 Punkte
auf einen Wert von minus 23,3 Punkten. Dies ist der dritte An-
stiegin Folge. Seit September sind die Konjunkturerwartungen
damit um 38,6 Punkte angestiegen. Die Einschdtzung der kon-
junkturellen Lage fiir Deutschland verbessert sich ebenfalls
erneut. Sie liegt aktuell bei minus 61,4 Punkten, 3,1 Punkte
tiber dem Wert des Vormonats. Seit ihrem Tiefpunkt im Okto-
ber mit minus 72,2 Punkten hat sich die Lagebeurteilung bis-
her nicht so stark erholt wie die Erwartungen und liegt noch
sehr weit im negativen Bereich.

Insgesamt hat sich der Ausblick gegeniiber dem Vormonat
leicht aufgehellt. Wenn man sich nur auf die konkreten Werte
bezieht, dann ist der Ausblick nach wie vor abwartsgerichtet,
da sowohl die Erwartungen als auch die Lageeinschétzung ne-
gativ sind. Allerdings kann die starke Aufwartsbewegung der
ZEW-Konjunkturerwartungen seit September — mit groler Vor-
sicht — moglicherweise als der Beginn einer Trendwende an-
gesehen werden.

Der etwas optimistischere Ausblick diirfte — wie schon im Monat
zuvor — vorwiegend mit der Hoffnung auf einen baldigen Riick-
gang der Inflationsraten zusammenhadngen. Auch die in den
letzten Wochen eingetretene Entspannung an den Energiemark-
ten hat dazu beigetragen, die Stimmung unter den Finanzmark-
texpertinnen und -experten zu verbessern. Bei den Inflationser-
wartungen fiir Deutschland rechnen aktuell 78,1 Prozent der

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

Befragten mit einem Riickgang im Laufe der kommenden sechs
Monate, nurnoch 5 Prozent gehen von einer weiteren Erh6hung
aus. In Bezug auf die Geldpolitik gibt allerdings noch eine deut-
liche Mehrheit von 87,1 Prozent an, dass sich die kurzfristigen
Zinsen in diesem Zeitraum erh6hen werden.

Ein Blick auf die Branchen der deutschen Wirtschaft zeigt, dass
mit Ausnahme der Versorger alle Wirtschaftsbereiche einen An-
stieg der Ertragserwartungen gegeniiber dem Vormonat zu ver-
zeichnen haben. Die Reihenfolge der am besten und der am
schlechtesten eingeschdtzten Branchen ist aber im Wesentli-
chen unverandert.

Das Schlusslicht bildet der Baubereich mit einem Wert von mi-
nus 82,4 Punkten fiir die Ertragserwartungen. Hier fiel die Ver-
besserung zum Vormonat mit 0,4 Punkten auch am geringsten
aus. Der Bereich Konsum/Handel wird mit minus 52,8 Punkten
am zweitschlechtesten eingeschétzt. Auch die bevorstehenden
Weihnachtsfeiertage konnten die Erwartungen nicht wesentlich
verbessern. Mit minus 52,3 Punkten fallen die Ertragserwartun-
gen fiir die energieintensive Branche Stahl/NE-Metall kaum bes-
seraus. Die Versicherungsbranche erhélt mit 17,1 Punkten den
starksten Zuwachs und wird mit 48,7 Punkten auch am besten
bewertet. Hier wirken sich vor allem die gestiegenen kurz- und
langfristigen Zinsen positiv auf die Ertragserwartungen aus. Die
Banken werden mit 41,2 Punkten und einem Anstieg um 12,4
Punkte als zweitbeste Branche angesehen. An dritter Stelle liegt
der Sektor Informationstechnologien. Michael Schroder
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Eurozone: Verbesserung der Konjunkturerwartungen, Lage weiterhin triib

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone Die Einschdtzung der derzeitigen konjunkturellen Situation fiir den

M Konjunkturelle Lage Euroraum = Konjunkturerwartungen Euroraum Euroraum liegt im Dezember weiterhin im negativen Bereich bei mi-
nus 57,4 Punkten. Die triibe Lage ist auf die weiterhin unabsehbaren,

100

ig kurzfristigen Folgen der Energiekrise zurtickzufiihren. Immerhin ver-
‘0 bessert sich derIndikator im Vergleich zum Vormonat um 7,7 Punkte.
2 Die leichte Verbesserung diirfte auf mildere Inflationsangste zuriick-
3 zufiihren sein. Ein optimistisches Bild zeichnet sich hingegen bei den
e mittelfristigen Konjunkturerwartungen fiir den Euroraum ab. Der Indi-
40 kator steigt um 15,1 Punkte auf minus 23,6 Punkte und erreicht damit
-60 den héchsten Wert seit Februar 2022.Diese Veranderung ist vermut-
-80 lich von niedrigeren Inflationserwartungen getrieben. So erwarten
-100 84,3 Prozent der Befragten einen Inflationsriickgang. Die mittelfristi-
z g g E ia g g g :E(" gg E g g ; g :; : g § :E(" gg :3 g gen Inflationserwartungen fallen um 27,1 Punkte und notieren aktuell
S e e i) e e e e L s i Bt bei minus 79,3 Punkten. Im Hinblick auf die kurzfristigen Zinsen er-
Quette: zew warten 87,1 Prozent der Befragten einen Anstieg. Luzia Rode

USA: Konjunkturerwartungen hellen sich weiter auf

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA Erneut verbessert sich die Bewertung der konjunkturellen Situation
B Konjunkturelle Lage USA = (ol U in den USA. Nach einem Anstieg um 9,3 Punkte gegeniiber dem Vor-
monat befindet sich der Indikator mit einem Wert von 1,8 Punkten
nun wieder im positiven Bereich. Auch die Konjunkturerwartungen
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- der Experten/-innen hellen sich weiter auf. Der entsprechende Indi-
0 kator erhdht sich um 11,9 Punkte, liegt mit minus 23,6 Punkten aber
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weiterhin im negativen Bereich. Die erneut verbesserten Einschat-
zungen gegeniiber dem Vormonat diirften mit den weiter fallenden
Preisen zusammenhadngen. Gegeniiber Oktober fiel die Inflationsrate
-60 im November um 0,6 Prozentpunkte auf 7,1 Prozent. Entsprechend

-80 istauch ein weiterer Riickgang der Inflationserwartungen zu verzeich-
200 e e m et~ nen. DerIndikator fallt um 9 Punkte auf minus 84,7 Punkte. Bei denn
52 E 5 ; 53 ;;" :a;% E 53 E 5 é =3 ;;" :a;g E 3 langfristigen Zinsen erwarten im Saldo mehr Experten/-innen als im

Salden der positiven und negativen Einschatzungen bezilglich der Konjunktur in den Vormonat einen Anstieg.
Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW Philipp Schulz

China: Erwartungen steigen, Lage schlechter

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China Die Konjunkturerwartungen fiir China fiir die ndchsten sechs Mona-
71 Caninlaudle g G = [@rinlaeeiEen G te steigen in der aktuellen Umfrage um 22,6 Punkte erneut sehr stark
100 an. Dieserdritte Anstiegin Folge hebt die Erwartungen von ihrem Tief-
:Z punkt im September mit minus 14,3 Punkten auf den aktuellen Wert
‘o von (plus) 24,4 Punkten. Die Konjunkturlage wird mit minus 77,3 Punk-
20 ten um 11,1 Punkte schlechter bewertet als im Vormonat. Dies ist die
3 bislang schlechteste Lagebeurteilung fiir die chinesische Wirtschaft.
6 Der Grund dafiir diirfte in der sehr ruckartigen Verdanderung der Ge-
40 sundheitspolitik liegen, die von einem No-Covid-Ansatz zu einem fast
60 kompletten Wegfall aller Coronabedingten Einschrankungen in nurwe-
80 nigen Tagen fiihrte. Medizinischen Experten zufolge wird dies schnell
D00 C o o e e e N N A NN, .- zu einem sehr starken Anstieg der Infektionen mit Corona fiihren, was
E s § E :aé 53 ;Z("Z&% ;3 E s § E :aé 53 ;Z("Z&% ;3 E auch negative Effekte auf die konjunkturelle Lage haben diirfte. Mit
Salden der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der Konjunktur in China. Blick auf die nachsten sechs Monate zeigen die Erwartungen dennoch

Quelle: ZEW

eine Verbesserung. Michael Schroder
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Hohes Stagflationsrisiko fiir 2023, doch bessere Aussichten

fiir 2024 und 2025 erwartet

Den Umfrageergebnissen zufolge liegt die Medianprognose fiir
das BIP-Wachstum in Deutschland im Jahr 2023 bei 0 Prozent,
wobei diese Prognose mit groBer Unsicherheit behaftet ist. Die
Grenzen des 90%-Konfidenzintervalls liegen bei -0,5 Prozent
und 1,3 Prozent. Das Risiko einer Rezession in Deutschland
nimmtim Laufe der Zeit mit einer durchschnittlichen Rezessions-
wahrscheinlichkeit von 49 Prozent fiir das vierte Quartal 2022
und 58 Prozent fiir das erste Quartal 2023 zu. Fiir das gesamte
Jahr 2023 liegt die durchschnittliche Rezessionswahrscheinlich-
keit bei 57 Prozent. Was die Preisentwicklung betrifft, so wird
erwartet, dass die Inflation 2023 zwar zuriickgeht, aber hoch
bleibt. Die Medianprognose fiir die deutsche Inflationsrate fiir
2023 betrdgt 6,0 Prozent, wobei die Grenzen des 90%-Konfi-
denzintervalls bei 5,0 Prozent und 8,2 Prozent liegen. Obwohl
die Inflationsrate fiir 2022 noch nicht bekannt ist, rechneten die
Umfrageteilnehmenden im November mit einer Inflation von 8,5
Prozentin Deutschland. Vor dem Hintergrund der hohen Inflation
wird erwartet, dass die EZB ihre Zinssdtze weiter anheben wird,
allerdings in langsamerem Tempo: Die Medianprognose fiir den
Hauptrefinanzierungssatz bis Ende 2023 liegt bei 3,0 Prozent,
gegeniiber 2,50 Prozent Ende 2022. Dies entspricht einem Ge-
samtanstieg von 50 Basispunkten, nach einem Gesamtanstieg
von 250 Basispunkten im Jahr 2022.

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland diirfte sich in den Jah-
ren 2024 und 2025 verbessern. Fiir den gesamten Zeitraum

Abb. 1: Prognosen fiir das deutsche Bruttoinlandsprodukt, die
Inflation in Deutschland und den EZB-Hauptrefinanzierungssatz
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2023 -2025 liegt das mittlere 90%-Konfidenzintervall der
durchschnittlichen jahrlichen BIP-Wachstumsrate bei [0,6%;
2,1%]. Auch die Inflation wird sich voraussichtlich weiter ab-
schwidchen. Den Umfrageergebnissen zufolge wird das mitt-
lere 90%-Konfidenzintervall der durchschnittlichen jahrlichen
Inflationsrate fiir den Zeitraum 2023 — 2025 auf [3,1%; 5,7 %]

geschatzt. Thibault Cézanne

Die Entwicklung der Inflation und das Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023

Im Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests Dezember 2022 wurden
die Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten darum
gebeten, Aussagen zum Zusammenhang zwischen der Inflati-
onsentwicklung und dem Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023
zu beurteilen. Die einzelnen Aussagen beschreiben verschiede-
ne Kandle, iiber die sich die Inflationsentwicklung auf das Ren-
dite-Risiko-Profil des DAX in 2023 entweder positiv, neutral oder
negativ auswirkt. Von den insgesamt sechs Aussagen (siehe
Tabelle 1) beschreiben jeweils zwei einen positiven, neutralen
bzw. negativen Zusammenhang. Die Aussagen basieren auf den
Antworten zu einer Sonderfrage, die im Rahmen des ZEW-Finanz-
markttests November 2022 gestellt wurde.

Aussagen A und B thematisieren den Einfluss der Inflationsent-
wicklung auf die Geldpolitik der EZB und gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen. Je nachdem ob es bei der Inflationsentwicklung
zu einer Entspannung kommt (A), oder Inflationsraten weiterhin
hoch bleiben (B), nennen die beiden Aussagen einen positiven
bzw. negativen Zusammenhang zwischen der Inflationsentwick-
lung und dem Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023.

Fiir die deutliche Mehrheit der Befragten beschreiben sowohl
Aussage A als auch Aussage B realistische Szenarien fiir das
Jahr2023. So stimmen rund 79 bzw. 72 Prozent der Finanzmark-
texpertinnen und Finanzmarktexperten diesen insgesamt zu.
Der Anteil, der die Aussage B insgesamt ablehnt fallt dabei mit
rund 24 Prozent deutlich hoher aus als der Anteil, der Aussage

Tabelle 1: Aussagen zum Zusammenhang zwischen der Inflations-
entwicklung und dem Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023

Eine Entspannung bei der Inflationsentwicklung, eine weni-

A ger restriktive Geldpolitik der EZB und nachlassende Rezes-
sionsrisiken wirken sich positiv auf das Rendite-Risiko-Profil
des DAX in 2023 aus.

Anhaltend hohe Inflationsraten, weitere Zinserh6hungen

B durch die EZB und zunehmende Rezessionsrisiken wirken
sich negativ auf das Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023
aus.

Den DAX-Konzernen gelingt es auch weiterhin, ihre steigen-
den Kosten an ihre Kunden weiterzugeben. Die Gewinn-Mar-

C gen der DAX-Konzerne werden deswegen unverdndert bleiben
oder sogar steigen, was sich positiv auf das Rendite-Risiko-
Profil des DAX in 2023 auswirkt.

Den DAX-Konzernen gelingt es nicht, ihre steigenden Kosten
D an ihre Kunden weiterzugeben. Die Gewinn-Margen der DAX-

Konzerne werden deswegen fallen, was sich negativ auf das

Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023 auswirkt.

E Die Entwicklung der Inflation spielt fiir das Rendite-Risiko-
Profil des DAX in 2023 keine Rolle.

Positive und negative Effekte der Inflation gleichen sich aus.
H Die Entwicklung der Inflation ist daher insgesamt neutral fiir
das Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023.
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Abb. 1: Wie beurteilen Sie die folgenden Aussagen zum Zusammen-
hang zwischen der Inflationsentwicklung und dem Rendite-Risiko-
Profil des DAX in 2023?

Stimme weder zu noch lehne ab
[¥ Stimme nichtzu W Stimme Giberhaupt nicht zu

A I —— B
s I e

M Stimme voll zu
M Stimme zu

Abb. 2: Bitte wdhlen Sie nun aus den folgenden Aussagen diejenige
aus, die ihrer Meinung nach den Zusammenhang zwischen der In-
flationsentwicklung und dem Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023
am besten widerspiegelt
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Ainsgesamt ablehnt (rund 9 Prozent). Im direkten Vergleich wird
Aussage A demnach insgesamt leicht positiver beurteilt als Aus-
sage B.

Aussagen Cund D thematisieren den Einfluss der Inflationsent-
wicklung tiber die Entwicklung der Konzernkosten auf die Ge-
winnmargen der DAX-Konzerne. Wahrend Aussage Cvon einem
Szenario ausgeht, in dem es den DAX-Konzernen gelingt, ihre

Gewinnmargen konstant zu halten oder zu steigern, geht Aus-
sage D vom entgegengesetzten Fall aus.

Mit Blick auf die Aussagen Cund D hat die Mehrheit der Finanz-
marktexpertinnen und Finanzmarktexperten eine Praferenz fiir
Aussage C. Wahrend rund 25 bzw. 50 Prozent Aussage C insge-
samt zustimmen bzw. diese insgesamt ablehnen, drehen sich
die Beurteilungen mit Blick auf Aussage D nahezu um. So stim-
men Aussage D insgesamt rund 50 Prozent der Befragten zu,
wdhrend rund 32 Prozent diese insgesamt ablehnen.
Aussagen E und F beinhalten zwei verschiedene Erklarungen fiir
die Abwesenheit eines Zusammenhangs zwischen der Entwick-
lung der Inflation und dem Rendite-Risiko-Profil des DAX in
2023. Mit Anteilen von rund 89 (Aussage E) bzw. 77 Prozent
(Aussage F) lehnt eine deutliche Mehrheit der Befragten sowohl
Aussage E als auch Aussage F ab.

Nachdem die Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexper-
ten die Aussagen A bis F einzeln beurteilt haben, wurden diese
zusatzlich darum gebeten, die Aussage auszuwdhlen, die aus
ihrer Sicht den Zusammenhang zwischen der Inflationsentwick-
lung und dem Rendite-Risiko-Profil des DAX in 2023 am besten
widerspiegelt. Mit rund 41 Prozent entschied sich die relative
Mehrheit der Befragten dabei fiir Aussage A, die auch bei den
Einzelbewertungen am besten beurteilt wurde. Obwohl Aussa-
gen A und B bei den Einzelbewertungen dhnlich hohe Zustim-
mungswerte erhalten haben, entscheiden sich mit 26 Prozent
deutlich weniger Expertinnen und Experten fiir Aussage B. Dies
deutet darauf hin, dass die Befragten eine Entspannung bei der
Inflationsentwicklung als deutlich wahrscheinlicher ansehen als
das Szenario, in dem die Inflation anhaltend hoch bleibt. Zudem
implizieren die Ergebnisse fiir A und B, die insgesamt rund 67
Prozent der Antworten auf sich vereinen, dass die Mehrheit der
Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten die Wirkung
der Inflationsentwicklung tiber die Geldpolitik der EZB sowie
gesamtwirtschaftliche Entwicklungen auf den DAX als den rele-
vantesten Kanal beurteilt. Mit rund 21 Prozent und auf dem drit-
ten Platz folgt Aussage D. Aussage C wurde von rund 8 Prozent
der Befragten gewahlt. Fiir Aussagen E und F entscheiden sich

nurinsgesamt rund 3 Prozent. Frank Briickbauer

Sonderfragen zum DAX-Ausblick: Hohe Unsicherheit mit Blick auf das Jahr 2023

In Sonderfragen des ZEW-Finanzmarkttests vom Dezember 2022
wurden die Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten
zu ihren DAX-Erwartungen mit Blick auf den Zeitraum 2023 bis
2025 befragt. Erhoben wurden Punkt- sowie Intervallprognosen
fur die Entwicklung des DAX auf Sicht von sechs Monaten, fiir
das Jahr 2023 und fiir den Zeitraum 2023 bis 2025. Dariiber hi-
naus wollten wirvon den Expertinnen und Experten wissen, wie
grof der Anteil sein wiirde, den sie persdnlich in der aktuellen
Situation in den DAX investieren wiirden.

Laut Einschdtzungen der Finanzmarktexpertinnen und Finanz-
marktexperten ist der DAX-Ausblick fiir das Jahr 2023 etwas
schlechter als fiir den Zeitraum 2023 bis 2025. So betragen die
mittleren Ober- bzw. Untergrenzen des 90-Prozent-Konfidenzi-
ntervalls fiir 2023 11 Prozent bzw. minus 0,2 Prozent, die fur
die durchschnittliche Rendite im Zeitraum 2023 bis 2025 10
Prozent bzw. 3,1 Prozent. Die Verteilung der DAX-Prognosen fiir

das Jahr 2023 ist somit breiter als die der DAX-Prognosen fiir
den Zeitraum 2023 bis 2025, die mittleren Prognosen liegen
niedriger.

Insbesondere mit Blick auf die Entwicklung des DAX in der ersten
Halfte 2023 ist die Unsicherheit unter den Befragten grof3. So
betragen die mittleren Ober- und Untergrenzen des 90-Prozent-
Konfidenzintervalls fiir den Stand des DAX in sechs Monaten rund
15.338 bzw. 12.962 Punkte. Legt man zur Vergleichbarkeit den
DAX-Schlussstand des letzten Umfragetags (= 14306,63 Punkte)
zugrunde, ergeben sich damit mittlere Ober- und Untergrenzen
von 7,2 Prozent bzw. minus 11,3 Prozent. Die Finanzmarkexper-
tinnen und Finanzmarktexperten erwarten somit fiir die zweite
Jahreshdlfte 2023 eine deutlich bessere DAX-Entwicklung als fiir
die erste.

Die Unsicherheit mit Blick auf die Entwicklung des DAX-Indexes
spiegelt sich auch in den Einschdtzungen der Befragten zur
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Abb. 1: Durchschn. Punktprognosen und Ober-und Untergrenzen
der 90-Prozent-Konfidenzintervalle fiir die Entwicklung des DAX
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Quelle: ZEW

Abb. 3: Durchschn. Punktprognosen und Ober-und Untergrenzen
der 90-Prozent-Konfidenzintervalle fiir die Entwicklung des DAX
unterteilt nach DAX-Portfolioanteil
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DAX-Volatilitat fiir 2023 wider, die im Durchschnitt rund 17
Prozent betrdgt. Die Prognose der DAX-Volatilitat ist damit
leicht hoherals die Standardabweichung der realisierten jahr-
lichen DAX-Rendite im Zeitraum 2011 bis 2021, die 14,7 Pro-
zent betrdgt.

Dariiber hinaus wollten wir von den Expertinnen und Experten
wissen, wie grof3 der Anteil sein wiirde, den sie personlich in
der aktuellen Situation in den DAX investieren wiirden. Die Be-
fragten sollten sich vorstellen, dass sie am 01.01.2023 eine
Million Euro tiber die ndchsten zwdlf Monate in ein Portfolio be-
stehend aus dem DAX und einer risikolosen Anlage mit jahrli-
cher Verzinsung von 2 Prozent anlegen miissten.

Wie Abb. 2 zeigt, liegen die abgegebenen Antworten zwischen
0 und 100 Prozent. Die drei haufigsten Antworten waren 50, 60
und 80 Prozent. Die Hélfte der Expertinnen und Experten wiirde
mindestens 60 Prozent in den DAX investieren. Der Durchschnitt
tiber alle Antworten betragt 54,8 Prozent.

Abb. 2: Nehmen Sie an, dass Sie am 01.01.2023 1 Million Euro
tiber die nachsten zwolf Monate in ein Portfolio bestehend aus
dem DAX und einer risikolosen Anlage mit jahrlicher Verzinsung
von 2 Prozent anlegen. Wie grof3 ware der Anteil, den Sie personlich
in der aktuellen Situation in den DAX investieren wiirden?
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Neben derindividuellen Bereitschaft, das hdhere Risiko der DAX-
Anlage in Kauf zu nehmen, diirften vor allem die DAX-Erwartun-
gen der Befragten eine grof3e Rolle fiir den gewahlten Portfolio-

anteil des DAX spielen. Wie genau hdangen die gewdhlten Port-
folioanteile von den DAX-Erwartungen ab? Ein Blick auf die ge-
meinsame Verteilung vom gewdhlten DAX-Anteil und den DAX-
Erwartungen gibt dariiber Aufschluss. Die Verteilung der Ant-
worten zum DAX-Anteil ldsst sich bei 35, 60 und 75 Prozent in
vier gleich grof3e Teile teilen. Anhand der Antworten zur Portfo-
liofrage werden die Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarkt-
experten entsprechend in vier Gruppen aufgeteilt.

Abb. 3 zeigt die aggregierte Verteilung der DAX-Prognosen fiir
das Jahr 2023 unterteilt nach dem gewahlten DAX-Anteil. Bis zur
dritten Gruppe, die einen Portfolioanteil von mindestens 60 Pro-
zent und maximal 75 Prozent wahlen wiirde, steigen die mittle-
ren Punktprognosen fiir die DAX-Rendite 2023 im angegebenen
DAX-Portfolioanteil. Die vierte Gruppe, die einen DAX-Anteil gro-
Ber bzw. gleich 75 Prozent wahlen wiirde, erwartet zwar héhere
Renditen als die ersten beiden Gruppen (DAX-Anteil kleiner bzw.
gleich 35 Prozent bzw. DAX-Anteil zwischen 35 und 60 Prozent).
Im Vergleich zur dritten Gruppe (DAX-Anteil zwischen 60 und 75
Prozent) fallen die DAX-Erwartungen in der vierten Gruppe aller-
dings niedriger aus, was darauf hindeutet, dass die Befragten
in der vierten Gruppe eher bereit sind, finanzielle Risiken ein-
zugehen, als die in der dritten Gruppe.

Damit die Anlage in den DAX im abgefragten Szenario ein at-
traktives Investment ist, muss diese mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit die risikolose Anlage mit jahrlicher Verzinsung
von 2 Prozent libertreffen. Fiir die ersten beiden Gruppen, die
weniger als oder gleich 60 Prozent in den DAX investieren wiir-
den, ist dies entsprechend wenig wahrscheinlich. So betragen
die mittleren Untergrenzen der jeweiligen 90-Prozent-Konfi-
denzintervalle minus 5,4 bzw. minus 0,3 Prozent. Mit einer
Rendite von 4,5 Prozent tibertrifft die mittlere Untergrenze des
90-Prozent-Konfidenzintervalls der dritten Gruppe (DAX-Anteil
zwischen 60 und 75 Prozent) die 2-Prozent-Hiirde deutlich. Der
entsprechende Wert fiir die vierte Gruppe liegt mit 1,7 Prozent
leicht darunter.

Insgesamt zeigt sich fiir 2023 eine hohe Unsicherheit bei der
Einschdtzung der weiteren Entwicklung des DAX. Insbesondere
fuir die erste Jahreshilfte sehen die Expertinnen und Experten
die Gefahr eines deutlichen Riickgangs. Fiir die Zeit ab der zwei-
ten Jahreshalfte 2023 bis Ende 2025 wird eine deutlich besse-

re Entwicklung des DAX erwartet. Frank Briickbauer
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Dezember 2022

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten fiir Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation i
Sicht von sechs Monaten.

n Deutschland auf

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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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in

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. Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in

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

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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Quelle: ZEW Quelle: ZEW
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 2022: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 2.2 (+0.1) 38.2 (+7.5) 59.6 (-7.6) -57.4 (+7.7)
Deutschland 1.1 (-0.5) 36.4 (+4.1) 62.5 (-36) 614  (+3.1)
USA 17.2 (+3.6) 67.4 (+2.1) 15.4 (-57) 18 (+9.3)
China 0.6 (-0.6) 21.5 (-9.9) 77.9 (+10.5) -77.3 (-11.1)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 20.2 (+7.6) 36.0 (-0.1) 43.8 (-75) -236 (+15.1)
Deutschland 22.7 (+ 8.6) 313 (-3.8) 46.0 (-4.8) -233  (+13.4)
USA 17.8 (+6.2) 40.8 (-0.5) 414 (-5.7) -23.6 (+11.9)
China 41.9 (+17.0) 40.6 (-11.4) 17.5 (-5.6) 244 (+22.6)
Inflationsrate erhohen nicht verdandern reduzieren
Euroraum 5.0 (- 6.0) 10.7 (-15.1) 84.3 (+21.1) -79.3 (-27.1)
Deutschland 5.6 (- 4.9) 10.7 (-16.0) 83.7 (+20.9) -781  (-25.8)
USA 238 (-3.0) 9.7 (-3.0) 87.5 (+6.0) -847  (-9.0)
China 13.3 (+1.3) 58.5 (-7.5) 28.2 (+6.2) -14.9 (-4.9)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 87.1 (-4.5) 9.0 (+22) 3.9 (+2.3) 832 (-6.8)
USA 82.4 (-1.3) 136 (+1.0) 4.0 (+0.3) 784 (- 1.6)
China 21.9 (-1.9) 66.4 (-1.6) 11.7 (+3.5) 102 (-5.4)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren
Deutschland 50.6 (-1.5) 382 (+6.1) 11.2 (-4.6) 394  (+3.1)
USA 418 (+/-0.0) 435 (+75) 14.7 (-7.5) 271 (+7.5)
China 24.6 (+1.8) 66.7 (+1.2) 8.7 (-3.0) 15.9 (+4.8)
erhohen nicht verdandern reduzieren
STOXX 50 (Euroraum) 355 (-2.9) 444 (+5.9) 20.1 (-3.0) 154  (+0.1)
DAX (Deutschland) 37.9 (-27) 420 (+7.9) 20.1 (-5.2) 17.8  (+25)
Dow Jones Industrial (USA) 411 (-4.0) 39.3 (+3.6) 19.6 (+04) 215 (-4.4)
SSE Composite (China) 43.5 (+5.6) 38.4 (-6.7) 18.1 (+1.1) 254 (+4.5)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 21.6 (+1.7) 322 (-4.8) 46.2 (+3.1) -246 (-1.4)
Yuan 16.9 (+1.6) 56.6 (+3.8) 26.5 (-54) 96 (+7.0)
Branchen verbessern nicht verdandern verschlechtern Saldo
Banken 58.1 (+7.2) 25.0 (-2.0) 16.9 (-52) 412  (+124)
Versicherungen 56.8 (+11.5) 351 (-5.9) 8.1 (-5.6) 48.7 (+17.1)
Fahrzeuge 8.8 (+0.2) 40.9 (+10.2) 50.3 (-10.4) -415  (+10.6)
Chemie/Pharma 19.0 (+2.3) 37.8 (+3.6) 43.2 (-5.9) -242 (+8.2)
Stahl/NE-Metalle 5.5 (-0.7) 36.7 (+13.7) 57.8 (-13.0) -52.3  (+12.3)
Elektro 17.1 (+2.2) 63.9 (+11.7) 19.0 (-13.9) 19  (+16.1)
Maschinen 8.8 (+2.0) 426 (+6.2) 48.6 (-82) -39.8 (+10.2)
Konsum/Handel 9.4 (+4.4) 284 (- 0.6) 62.2 (-38) -528 (+82)
Bau 2.7 (+0.9) 12.2 (-14) 85.1 (+05) -824  (+04)
Versorger 24.3 (-4.9) 58.8 (+9.7) 16.9 (-4.8) 74 (-0.1)
Dienstleister 16.9 (+6.4) 73.0 (+5.1) 10.1 (-11.5) 6.8  (+17.9)
Telekommunikation 23.1 (+3.0) 721 (-3.4) 4.8 (+0.4) 183 (+2.6)
Inform.-Technologien 414 (+7.8) 55.2 (-44) 3.4 (-34) 380 (+11.2)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 5.12.2022 - 12.12.2022 beteiligten sich 180 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegeniber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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