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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 04.04.2022 -
11.04.2022 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.04.2022) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen verharren auf

niedrigem Niveau

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland gehen in der
aktuellen Umfrage vom April 2022 um 1,7 Punkte auf einen Wert
von minus 41,0 Punkten zuriick. Nach dem extremen Riickgang
im Vormonat um fast 94 Punkte verharren die Erwartungen auf
diesem niedrigen Niveau. Die Einschadtzung der konjunkturellen
Lage fiir Deutschland verschlechtert sich in der aktuellen Umfrage
erneut deutlich. Der Wert des Lageindikators sinkt um 9,4 Punk-
te und liegt damit bei minus 30,8 Punkten. Dies ist der zweite
starkere Riickgang in Folge seit Beginn des Kriegs in der Ukraine.
Erwartungen und Lageeinschatzungen stellen sich aktuell dhn-
lich dar wie zu Beginn der Covid-19-Pandemie im Marz 2020.
Die Expertinnen und Experten gehen somit davon aus, dass die
aktuelle wirtschaftliche Lage schlecht ist und sich noch weiter
verschlechtern wird. Der wirtschaftliche Ausblick ist also derzeit
recht triib. Ein kleiner Lichtblick ist der Riickgang der Inflations-
erwartungen. Die Erwartungen fiir die Inflationsrate in Deutsch-
land sinken in der aktuellen Umfrage um 43,4 Punkte auf einen
Wert von 26,8 Punkten. Der erhebliche Anstieg der Inflations-
erwartungen im Vormonat um mehr als 100 Punkte wird damit
etwa zur Halfte kompensiert. In der aktuellen Umfrage rechnen
48,5 Prozent der Teilnehmenden mit einem weiteren Anstieg der
Inflationsrate auf Sicht von sechs Monaten.

Die Wahrscheinlichkeit fiir ein negatives Quartalswachstum des
realen BIP im zweiten Quartal betrdgt im Mittelwert ca. 34 Pro-

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

zent und steigt fiir das dritte Quartal auf knapp 40 Prozent an.
Das Risiko einer langer andauernden Rezession in Deutschland
wird von den Expertinnen und Experten damit als recht hoch an-
gesehen. In den ndchsten sechs Monaten besteht daher nach
wie vor die Aussicht auf eine Stagflation, also auf eine Rezession
oder ein sehr schwaches Wirtschaftswachstum bei gleichzeitig
relativ hoher Inflation.

Bei den Ertragserwartungen der Branchen zeigt sich ein aberma-
liger erheblicher Riickgang bei Chemie/Pharma um 27,4 Punkte.
Dies diirfte auf die Diskussion um weitere Einschrankungen bei
der Versorgung mit Erdgas zuriickzufiihren sein. Aus dem glei-
chen Grund verzeichnet auch die Branche Stahl/NE-Metalle eine
Verminderung der Erwartungen an die kiinftigen Ertrdge. Die ener-
gieintensiven Branchen Fahrzeuge, Stahl/NE-Metalle, Chemie/
Pharma sowie Maschinenbau weisen inzwischen Ertragserwar-
tungen auf, die erheblich im negativen Bereich liegen.

Bei den Banken ergibt sich hingegen ein deutlicher Anstieg
um 20,3 Punkte auf einen neuen Wert von 9,5 Punkten. Dies
diirfte mit der Aussicht auf hohere Zinsen zusammenhadngen.
Fir den Euroraum gehen inzwischen 70,4 Prozent der Finanz-
marktexpertinnen und -experten von steigenden kurzfristigen
Zinsen im Laufe des ndchsten halben Jahres aus. 72,2 Prozent
prognostizieren héhere langfristige Zinsen auf deutsche Staats-
anleihen. Michael Schroder
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Euroraum: Erneuter und Riickgang der Inflationserwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone

I Konjunkturelle Lage Euroraum = Konjunkturerwartungen Euroraum

Apr 20 Aug 20 Dez 20 Apr 21 Aug 21 Dez 21 Apr 22

100
80
60
40
20

0

o o A N
S & o o©

-100

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

Angesichts der enormen Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf die
globale Wirtschaft, verschlechtern sich auch diesen Monat die kon-
junkturellen Einschédtzungen fiir den Euroraum. Der Indikator sinkt um
6,6 Punkte auf minus 28,5 Punkte. Des Weiteren reduzieren sich die
mittelfristigen Erwartungen an die Konjunktur um 4,3 Punkte auf mi-
nus 43 Punkte. Trotz der zuletzt vermeldeten rekordhohen jahrlichen
Inflationsschdtzung von 7,5 Prozent fiir den Euroraum, fallen die mit-
telfristigen Inflationserwartungen diesen Monat stark um 43,6 Punkte
auf 25,9 Punkte. Wahrend im Mé&rz noch 76,5 Prozent der befragten
Finanzmarktexperten/-innen von einer Erhohung der Inflationsrate auf
mittelfristiger Sicht ausgingen, halten es diesen Monat nur noch knapp
weniger als die Halfte der Befragten fiir wahrscheinlich. Gleichzeitig
erwarten 70 Prozent der Befragten in der Aprilumfrage einen Anstieg
der kurzfristigen Zinsen und damit das Ende der expansiven Geldpo-
litik der EZB. Dies sind 22,6 Prozent mehr als im Vormonat. Tara Walter

USA: Konjunkturerwartungen verweilen auf niedrigem Niveau

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA

I Konjunkturelle Lage USA = Konjunkturerwartungen USA
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunkturin den
Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Die Erwartungen der Expertinnen und Experten mit Blick auf die Kon-
junkturentwicklung der ndchsten sechs Monate in den USA verweilen
auf einem niedrigen Niveau. Sie liegen in der Aprilumfrage bei minus
24,7 Punkten und damit nur 1,4 Punkte hoher als im Vormonat. Auch
die Einschdtzungen zur aktuellen konjunkturellen Lage wurden leicht
nach unten revidiert. Der entsprechende Lageindikator sinkt um 3,8
Punkte auf 27,9 Punkte. Zu erkldren sind diese relativ unverdnderten
Einschatzungen damit, dass im Vormonat bereits drastische Anpassun-
gen nach unten vor dem Hintergrund des Krieges in der Ukraine vorge-
nommen wurden. Eine deutliche Veranderung der Einschatzung der
Befragten zeigte sich jedoch im Hinblick auf die Inflationsrate. Sagten
im Vormonat noch 66 Prozent der Befragten, dass die jahrliche gesamt-
wirtschaftliche Inflationsrate in den USA mittelfristig steigen wird, gaben
dies diesen Monat nurnoch 38,1 Prozent an. Der Indikator liegt aktuell

bei 8,7 Punkten und fallt damit um minus 41,9 Punkte. Fanny Kronier

China: Nach wie vor eingetriibter Konjunkturausblick

Die Konjunkturerwartungen fiir die chinesische Wirt-
schaft steigen in der Umfrage vom April um 5,1 Punkte
leicht an. Mit minus 6,1 Punkten liegt der Erwartungs-

indikators jedoch immer noch im negativen Bereich. Die wirtschaft-
liche Lage wird mit minus 24,3 Punkten um 14,6 Punkte schlechter
eingeschdtzt als noch im Vormonat. Hier diirften sich die Auswirkun-

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

gen der Null-Covid-Politik und der dadurch bedingten Lockdowns,
beispielsweise in Shanghai, negativ bemerkbar machen. Der Ausblick
auf die Konjunkturentwicklung in den kommenden sechs Monaten ist
somit deutlich eingetriibt. Verglichen mit Deutschland und dem Eu-
rogebiet werden die Konjunkturaussichten Chinas jedoch etwas bes-
ser eingeschatzt.

Bei den Inflationserwartungen zeichnet sich wie bei den anderen
Landern, die in unserer Umfrage beriicksichtigt werden, eine gewis-
se Entspannung ab. Derzeit rechnen 41,1 Prozent der Expertinnen
und Experten mit weiter steigenden Inflationsraten, etwas weniger
als im Vormonat. Bei den langfristigen Zinsen wird weiterhin ein An-
stieg erwartet. Michael Schroder



ZEW Finanzmarktreport - Mai 2022 | 3

Sonderfrage: Kurz- und mittelfristiges Wirtschaftswachstum

Fiir 2022 und die kommenden Jahre erwarten die Finanzmarkt-
experten/-innen fir die deutsche Wirtschaft im Durchschnitt
stabile jahrliche Wachstumsraten zwischen 2,0 und 2,5 Pro-
zent. Im Vergleich zum Januar 2022 féllt die aktuelle Prognose
fuir 2022 deutlich niedriger und fiir 2023 dhnlich aus. Es wird
erwartet, dass das Wachstum durch Energiepreise, Rohstoff-
knappheit und Unterbrechungen in den Lieferketten stark ne-
gativ beeinflusst wird. Das sind die Ergebnisse der Sonderfrage
zum ZEW-Finanzmarkttest April 2022, in der die Teilnehmenden
nach ihren Einschdtzungen zum deutschen Wirtschaftswachs-
tum zwischen 2022 und 2024 befragt wurden.

Was die deutsche Wirtschaft betrifft, so erwarten die
Finanzmarktexperten/-innen im Median ein reales Wirtschafts-
wachstum von 2,0 Prozent fiir das Jahr 2022. Mit Blick auf die
einzelnen Quartale liegen die Medianwachstumsprognosen
bei 0,2, 0,4, 0,6 und 0,6 Prozent fiir Q1, Q2, Q3 und Q4 2022.
Im Vergleich zur Umfrage im Januar 2022 sind die Medianpro-
gnosen fiir 2022 um 1,5 Prozentpunkte gesunken, wobei die
groflten Anpassungen fiir das zweite und dritte Quartal vorge-
nommen wurden (In der Umfrage vom Januar 2022 lagen die
erwarteten Medianwachstumsraten bei 1,5 Prozent bzw. 1,3
Prozent). Im Gegensatz zum Januar erwarten die Finanzmarkt-
experten/-innen nun also, dass das starke Wirtschaftswachs-
tum des Jahres 2021 bereits 2022 abflauen wird. Eine Rezessi-
on wird interessanterweise nicht mehr vollig ausgeschlossen
(man beachte, dass die BIP-Wachstumsrate fiir das vierte Quar-
tal 2021 bei minus 0,7 Prozent lag und dass das 20. Perzentil
fur die erwarteten Wachstumsraten fiir das erste und zweite
Quartal 2022 jeweils minus 0,1 Prozent betrug). Im Vergleich
zur Januar-Umfrage bleiben die Prognosen fiir das Jahr 2023
unverdndert (mit einer erwarteten mittleren Wachstumsra-
te von 2,5 Prozent), wahrend die Umfrageteilnehmenden fiir
2024 eine niedrigere Wachstumsrate erwarten als fiir 2023
(2,0 Prozent).

Im Vergleich zur Umfrage vom Januar 2022 sind Unterbrechun-
gen in den Lieferketten zwar immer noch ein sehr wichtiger

Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie zu einer
Revision lhrer Konjunkturprognosen fiir die deutsche Wirtschaft
bewogen und wenn ja in welche Richtung?

M stark positiv M positiv kein Einfluss M negativ M starknegativ
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Punktprognose der Wachstumsrate des deutschen BIP
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Negativfaktor, aber die Energiepreise und die Rohstoffknapp-
heit werden inzwischen als Hauptursachen fiir die niedrigeren
Wachstumsprognosen angesehen (obwohl die beiden letztge-
nannten Faktoren in der Umfrage vom Januar nicht enthalten
waren). Rund 35 bzw. 59 Prozent der Befragten geben an, dass
die Energiepreise einen negativen bzw. sehr negativen Einfluss
aufihre Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten
haben. Ebenso geben 45 bzw. 46 Prozent der Befragten an,
dass sich die Rohstoffknappheit negativ bzw. sehr negativ
auswirkt. Schliefilich geben 58 bzw. 30 Prozent der Befragten
an, dass die Unterbrechungen in den Lieferketten einen nega-
tiven bzw. sehr negativen Einfluss haben (gegeniiber 59 bzw.
19 Prozent in der Umfrage vom Januar). Andere Faktoren wie die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, die Exportmark-
te und internationale Handelskonflikte wirken sich ebenfalls
negativ auf die Prognosen der Umfrageteilnehmer/innen aus,
allerdings in geringerem Mafle. Die Corona-Pandemie hinge-
gen scheint den Finanzmarktexperten/-innen fiir das deutsche
Wachstum keine Sorgen mehr zu bereiten: Nur 35 bzw. 1,5 Pro-
zent beflirchten hier einen negativen bzw. sehr negativen Ein-
fluss (gegeniiber 59 bzw. 18 Prozent in der Januar-Umfrage).

Thibault Cézanne
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Sonderfrage zur neuen geopolitischen Situation

Die neue geopolitische Situation hat sich folgendermaBen auf
meine Prognosen des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP) von
Deutschland ausgewirkt:

M stark erhéht M erhoht [ nichtverdndert M reduziert M stark reduziert

100%

9.5% 2.3%
80%
41.9%
o
60% 69.3%
40%
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2023 auf Sicht von 5 Jahren

Die neue geopolitische Situation hat sich folgendermaBen auf
meine Prognosen der Zinsen von 10-jdhrigen Bundesanleihen
ausgewirkt:

M stark erhht M erhoht M nichtverdndert M reduziert M stark reduziert
100% 0.7% 3.8% 3.2%
12.6%
80% 17.0%
47.7% 51.2%
60%
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Quelle: ZEW

In den Sonderfragen zum ZEW-Finanzmarkttest April 2022 wur-
den die Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten da-
zu befragt, welche Auswirkungen sie aufgrund der neuen geo-
politischen Situation, die durch Russlands Krieg gegen die
Ukraine herbeigefiihrt wurde, in den kommenden fiinf Jahren
fur die deutsche Wirtschaft sehen. Abgefragt wurde der Aus-
blick der Teilnehmerinnen und Teilnehmer fiir das deutsche
Bruttoinlandsprodukt, die Ertragslage deutscher Unternehmen
differenziert nach Branchen und die Zinsen auf 10-jahrige Bun-
desanleihen.

Die neue geopolitische Situation, die durch Russlands Krieg ge-
gen die Ukraine herbeigefiihrt wurde, hat sich fiir eine deutliche
Mehrheit der Befragten negativ bis stark negativ auf ihre BIP-
Prognosen fiir die Jahre 2022 und 2023 ausgewirkt. So geben
knapp 58 Prozent der Expertinnen und Experten an, dass sie
ihre Prognosen fiir 2022 stark reduziert haben. Weitere knapp
40 Prozent haben diese leicht reduziert. Fiir das Jahr 2023 dreht
sich das Bild: Wahrend nur noch knapp 10 Prozent ihre Prog-
nosen stark reduziert haben, erwarten rund 69 Prozent 2023
noch leicht negative Auswirkungen. Der Riickgang der Antei-
le der Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten, die
aufgrund der neuen geopolitischen Lage ihre Prognosen nach
unten korrigieren mussten, setzt sich fiir die Jahre nach 2023
fort. Fir 2024 erwarten noch rund 45 Prozent einen negativen
Effekt. Auf Sichtvon 5 Jahren sind es rund 44 Prozent. In beiden
Fallen iberwiegen die Anteile, die leicht negative Auswirkungen
erwarten, deutlich. Dagegen erwartet knapp die Hélfte der Be-

fragten keine negativen Auswirkungen mehr fiir 2024 bzw. auf
Sichtvon 5 Jahren. Rund 7 Prozent erwarten sogar einen positi-
ven Effekt auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt.
Die erwarteten Auswirkungen der neuen geopolitischen Lage auf
die Ertragslage deutscher Unternehmen auf Sicht von 5 Jahren
hangen von der Branche ab, in der die Unternehmen tatig sind.
Laut Einschdtzung der Mehrheit der Befragten sind insbesonde-
re Unternehmen aus den Branchen Fahrzeugbau, Chemie/Phar-
ma, Stahl/NE-Metalle und Maschinenbau negativ betroffen. Von
den genannten Branchen schneidet Fahrzeugbau insgesamt am
schlechtesten ab (rund 74 Prozent leicht bzw. deutlich schlech-
ter). Unternehmen aus den Branchen Banken, Versicherungen,
Elektro, Konsum/Handel, Bau, Dienstleister, Telekommunika-
tion und IT sind laut Einschdtzung der Mehrheit der Befragten
nicht beeintrachtigt. Am besten schneidet die IT-Branche ab.
Wahrend insgesamt rund 55 Prozent der Befragten keine Aus-
wirkungen der neuen geopolitischen Lage auf die Ertragslage
der entsprechenden Unternehmen auf Sicht von 5 Jahren sieht,
erwarten rund 34 Prozent gar eine Verbesserung.
Die Einschatzungen der Expertinnen und Expertinnen zu den
Auswirkungen der neuen geopolitischen Lage auf die Zinsen auf
10-jahrige Bundesanleihen ergeben ein dhnliches Bild wie die
zu den Auswirkungen auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt.
So nimmt der Anteil der Befragten, der Auswirkungen auf die
Zinsen auf 10-jdhrige Bundesanleihen sieht, mit der Zeit stetig
ab. Wahrend fiir das Jahr 2022 nur 17 Prozent antworteten, dass
die neue geopolitische Lage keinen Einfluss aufihre Prognosen
hatte, steigt der entsprechende Anteil fiir Prognosen auf Sicht
von 5 Jahren auf rund 51 Prozent. Mit Anteilen von insgesamt
rund 70 bzw. 63 Prozent geht die Mehrheit der Befragten fiir
2022 bzw. 2023 von hoheren Zinsen aus. Fiir 2024 und auf Sicht
von 5 Jahren fallen die Anteile auf rund 49 bzw. 46 Prozent.
Frank Briickbauer

Auf Sicht von 5 Jahren hat sich die neue geopolitische Situation
folgendermafien auf meine Prognosen der Ertragslage deutscher
Unternehmen in den folgenden Branchen ausgewirkt:

M deutlich mleicht munver- M leicht Hdeutlich
besser besser dndert schlechter  schlechter
Banken 4.4 I S L 3.5%
Versicherungen 0.9% / 777777777777 7 7 777777777777 van 3.6%
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests April 2022

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland Abbildung 4: Ausblick Branchen
= \erbesserung ~— Gleich bleiben = Verschlechterung = Fahrzeugbau ~ Chemie/Pharma === Stahl/NE-Metalle
= Elektro = Maschinenbau
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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
= aktuelles Quartal - ndchstes Quartal = Banken = \ersicherungen
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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
= Euroraum ~ Deutschland =—— Konsum/Handel - Baugewerbe
=— USA == China = Dienstleister = |nform.-Technologie
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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich Inflationsraten in sechs Monaten. Salden der positiven und negativen Einschdtzungen beziglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW




6 | ZEW Finanzmarktreport - Mai 2022

Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests April 2022

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 Zinss tze in sechs Monaten.
Monaten. Quelle: ZEW Quelle: ZEW
Abbildung 8: DAX-Prognosen Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen
= QObergrenze 90%-Wahrscheinlichkeitsintervall = Erwartungswert ~— Deutschland = USA = China
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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
B Uberbewertet [ Fairbewertet M Unterbewertet = US-Dollar —— Yuan
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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.
Quelle: ZEW Quelle: ZEW

Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest April 2022: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 5.5 (- 2.0) 60.5 (- 2.6) 34.0 (+4.6) -285  (-6.6)
Deutschland 5.6 (-5.1) 58.0 (+0.8) 36.4 (+43) -308 (-94)
USA 36.6 (-3.3) 54.7 (+2.8) 8.7 (+05) 279  (-38)
China 6.6 (- 3.6) 62.5 (-7.4) 30.9 (+11.0) 243  (-14.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 14.7 (-5.5) 27.6 (+6.7) 57.7 (-1.2) -43.0 (-4.3)
Deutschland 14.8 (-4.8) 29.4 (+7.9) 55.8 (-3.1) -41.0 (-1.7)
USA 11.1 (-1.0) 53.1 (+3.4) 35.8 (-2.4) -24.7 (+1.4)
China 22.3 (+5.0) 49.3 (-4.9) 28.4 (-0.1) -6.1 (+5.1)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 475 (-29.0) 30.9 (+14.4) 21.6 (+146) 259  (-43.6)
Deutschland 48.5 (-28.7) 29.8 (+14.0) 21.7 (+14.7) 26.8 (-43.4)
USA 38.1 (-27.9) 32.5 (+13.9) 294 (+14.0) 8.7 (-41.9)
China 411 (-14.6) 50.7 (+12.4) 8.2 (+2.2) 329 (-16.8)
Kurzfristige Zinsen erhoéhen nicht verdandern reduzieren Saldo
Euroraum 70.4 (+22.6) 29.6 (-22.0) 0.0 (-0.6) 704 (+23.2)
USA 93.2 (+5.9) 6.2 (-5.9) 0.6 (+/-0.0) 92.6 (+5.9)
China 29.5 (+10.2) 49.6 (-14.0) 20.9 (+3.8) 86 (+6.4)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdandern reduzieren

Deutschland 72.2 (-6.2) 24.7 (+5.0) 3.1 (+1.2) 69.1 (-7.4)
USA 75.9 (-7.5) 222 (+7.5) 1.9 (+/-0.0) 74.0 (-7.5)
China 387 (- 4.0) 57.4 (+6.6) 39 (-2.6) 348 (-1.4)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 29.8 (-18.5) 39.7 (+14.2) 30.5 (+43) -07 (-22.8)
DAX (Deutschland) 30.5 (-17.8) 39.7 (+14.9) 29.8 (+29) 07 (-20.7)
Dow Jones Industrial (USA) 35.1 (-16.2) 444 (+19.7) 20.5 (-35) 146  (-127)
SSE Composite (China) 36.2 (-8.8) 40.2 (+4.4) 23.6 (+4.4) 126  (-13.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 53.8 (-7.5) 304 (+10.7) 15.8 (-3.2) 380 (-43)
Yuan 25.6 (-9.4) 55.6 (+10.9) 18.8 (-15) 6.8 (-7.9)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 36.5 (+6.5) 36.5 (+7.3) 27.0 (-13.8) 95  (+20.3)
Versicherungen 30.0 (+3.8) 49.6 (+2.7) 20.4 (-65) 96  (+10.3)
Fahrzeuge 5.0 (-5.0) 28.3 (+6.8) 66.7 (-1.8) -61.7 (-3.2)
Chemie/Pharma 13.2 (-8.9) 24.8 (-9.6) 62.0 (+18.5) -48.8  (-27.4)
Stahl/NE-Metalle 10.3 (-2.0) 23.5 (-11.1) 66.2 (+13.1) -55.9  (-15.1)
Elektro 12.7 (-9.2) 61.2 (+12.0) 26.1 (-2.8) -134  (-6.4)
Maschinen 12.5 (-5.8) 41.2 (+6.8) 46.3 (-1.0) -338  (-4.8)
Konsum/Handel 29.2 (+4.7) 40.1 (- 2.6) 30.7 (-21) 15  (+6.8)
Bau 14.6 (-2.2) 54.7 (-7.9) 30.7 (+10.1) -16.1  (-12.3)
Versorger 28.7 (-2.6) 55.1 (+10.8) 16.2 (-82) 125  (+56)
Dienstleister 29.2 (-10.0) 58.4 (+7.6) 12.4 (+24) 168  (-12.4)
Telekommunikation 235 (-4.5) 72.8 (+7.6) 3.7 -3.1) 198 (-1.4)
Inform.-Technologien 42.7 (-10.0) 52.9 (+10.9) 4.4 (-0.9) 383 (-9.1)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 4.4.2022 - 11.4.2022 beteiligten sich 163 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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