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Zusammenfassung

Das IW Kodln hat im 2. Quartal 2017 den Prognosetest des Zentrums flr Européische
Wirtschaftsforschung (ZEW) tibernommen. Dieses flihrte seit Anfang 2001 quartals-
weise diese Umfrage unter Finanzmarktexperten mit dem Ziel durch, der Offentlich-
keit einen Uberblick liber die Prognosen der Banken und deren Prognosegiite zu
geben. Der Prognosetest heil3t nun IW Financial Expert Survey. Um eine Kontinuitéat
der Ergebnisse zu gewahrleisten, hat das IW die Methodik des ZEW Ubernommen.
Die von den Experten zu prognostizierenden Grofl3en sind weiterhin der Kurzfristzins,
der Langfristzins, der Dow Jones Stoxx 50 Index, der DAX, der EUR/USD-
Wechselkurs (US-Dollar pro 1 Euro) sowie der Olpreis in US-Dollar.

Die Auswertung der Befragungsergebnisse zeigt, dass die befragten Experten bis
zum Ende des dritten Quartals 2017 im Durchschnitt einen Anstieg des kurzfristigen
Zinses auf -0,29 Prozent und einen Anstieg des langfristigen Zinses auf 0,56 Prozent
erwarten. Die Experten erwarten, dass der Zinsanstieg von einer Stagnation der Ak-
tienkurse, einer Abwertung des Euro gemessen in US-Dollar um -2,3 Prozent sowie
einem Anstieg des Olpreises um 3,1 Prozent begleitet wird.

Bei der Auswertung der Prognosegute aller drei- und sechs-Monatsprognosen der
befragten Experten fur den Zeitraum vom dritten Quartal 2014 bis zum ersten Quartal
2017 erzielten die Prognostiker der Commerzbank mit 62,7 Prozent richtigen Vorher-
sagen den ersten Platz, gefolgt von den Experten der Hamburger Sparkasse (61,1
Prozent) und der UniCredit (58,7 Prozent). Bester Punktprognostiker ist die National-
Bank, gefolgt von der Commerzbank und der Nord/LB.

Tabelle: Zusammenfassung der Prognosen

Kurz- | Lang- DJ DAX US- Ol-
frist- frist- Stoxx Dollar preis
zinsen | zinsen 50 prol | in US-
Euro Dollar
Wert am 27.3.2017 -0,33 0,40 3.118 | 11.996 1,086 51
Prognose fur 30.6.2017 -0,31 0,46 3.097 | 12.058 1,064 51
Prognose fur 30.9.2017 -0,29 0,56 3.117 | 11.958 1,061 52

Quellen: Bloomberg, IW Financial Expert Survey
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1. Der IW Financial Expert Survey

Das IW Kodln hat im 2. Quartal 2017 den Prognosetest des Zentrums flr Européische
Wirtschaftsforschung (ZEW) Gbernommen. Dieses fiuihrte seit Anfang 2001 eine Um-
frage unter Finanzmarktexperten durch. Seit dem 2. Quartal 2017 heil3t der Progno-
setest nun IW Financial Expert Survey. Um eine Kontinuitat der Ergebnisse zu ge-
wahrleisten, hat das IW die Methodik des ZEW tbernommen. Die zu prognostizie-
renden Grol3en sind:

e Kurzfristzins, gemessen als drei-Monats-Euribor, in Prozent pro Jahr

e Langfristzins, gemessen als Rendite deutscher Bundesanleihen mit einer
Restlaufzeit von zehn Jahren, in Prozent pro Jahr

e DJ Stoxx 50-Index, in Punkten

e DAX, in Punkten

e EUR/USD-Wechselkurs, gemessen als Kassakurs des Euro gemessen in
US-Dollar pro 1 Euro

e Olpreis, gemessen in US-Dollar pro Barrel der Sorte Brent, gehandelt in Lon-
don

Die Experten konnten ihre Prognosen fur den 30.6.2017 und den 30.9.2017 bis zum
27.3.2017 abgeben. Teilgenommen haben die Experten der Allianz, der Bayerischen
Landesbank, der Commerzbank, der Deka Bank, der Deutschen Bank, der DZ Bank,
der Hamburger Sparkasse, der LBBW, der National-Bank, der Nord/LB, der Post-
bank, der Santander Asset Management, der UniCredit sowie der Weberbank.

2. Die aktuellen Prognosen

Die Erwartungen der Experten lassen ein Bild erkennen, dass durch steigende kurz-
und langfristige Zinsen, stagnierende Aktienkurse, einer Abwertung des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar und einem héheren Olpreis gekennzeichnet ist (Abbildung 1 und
Tabelle 1):

Optimistischer Zinsausblick

Insgesamt gehen die Experten von steigenden Zinsen aus. Die Durchschnittsprog-
nosen weisen auf einen Anstieg der kurzfristigen Zinsen von -0,33 Prozent bei Prog-
noseabgabe auf -0,31 Prozent zum Ende des zweiten Quartals (30. Juni 2017) sowie
auf -0,29 Prozent zum Ende des dritten Quartals (30. September 2017) hin. Bei den
langfristigen Zinsen deutet die Durchschnittsprognose auf einen Zinsanstieg im glei-
chen Zeitraum von 0,40 Prozent auf 0,46 Prozent zum Ende des zweiten Quartals
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und auf 0,56 Prozent zum Ende des dritten Quartals hin. Die Prognosen des Kurz-
fristzinses weisen eine geringere Schwankungsbreite auf als die des Langfristzinses.

Tabelle 1: Zusammenfassung der Prognosen

Kurz- Lang- DJ DAX US- Ol-
frist- frist- Stoxx Dollar | preis in
zinsen | Zinsen | 50 In- pro 1 US-
in Pro- | in Pro- dex Euro Dollar
zent zent
Wert am 27.3.2017 -0,33 0,40 | 3.118 | 11.996 1,086 51
Prognose fur -0,31 0,46 | 3.097 | 12.058 1,064 51
30.6.2017
Prognose fur -0,29 0,56 3.117 | 11.958 1,061 52
30.9.2017

Quellen: Bloomberg, IW Financial Expert Survey

Bei der Prognose der Richtung zeigen die Experten mit zunehmendem Prognoseho-
rizont mehr Ubereinstimmung. So erwarten acht von vierzehn Experten bis zum En-
de des zweiten Quartals 2017 einen Anstieg des Kurzfristzinses und bis zum Ende
des dritten Quartals 2017 erwarten sogar zehn von vierzehn Experten hohere Kurz-
fristzinsen. Beim Langfristzins erwarten zwar sechs von vierzehn Experten zum Ende
des zweiten Quartals noch sinkende Langfristzinsen, doch rechnen Ende des dritten
Quartals dreizehn von vierzehn Experten mit héheren Langfristzinsen.

Abbildung 1: Richtungsprognosen

Anzahl abgegebener Prognosen Abgabe der Prognose: 27.3.2017

Prognose zum Ende des zweiten Quartals 2017

Kurzfristzins

Langfristzins
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Quelle: IW Financial Expert Survey
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Tabelle 1: 3-Monats-Punktprognosen
Abgabe der Prognose: 27.3.2017 Prognosehorizont: 30.6.2017

Kurz- | Lang- DJ DAX US- Ol-

frist- frist- Stoxx Dollar preis

zinsen | zinsen | 50 In- prol | inUS-

dex Euro Dollar

Allianz -0,30 0,70 3.100 | 11.800 1,070 55
Bayerische Landes- -0,33 0,50 3.050 | 11.700 1,090 48
bank
Commerzbank -0,30 0,25 3.100 | 12.300 1,030 50
DekaBank -0,33 0,40 3.050 | 12.500 1,050 50
Deutsche Bank -0,30 0,40 1,080 53
DZ Bank -0,35 0,40 3.100 | 12.000 1,100 50
Hamburger Sparkasse -0,34 0,50 3.100 | 12.000 1,150 48
LBBW -0,30 0,50 12.250 1,070 55
National-Bank -0,32 0,42 3.090 | 11.800 1,075 48
Nord/LB -0,34 0,50 3.100 | 11.800 1,080 50
Postbank -0,30 0,40 2.950 | 11.500 1,050 50
Santander Asset -0,30 0,50 3.250 | 12.700 1,050 53
Manag.
UniCredit -0,35 0,50 2.950 | 12.000 1,080 50
Weberbank -0,20 0,40 3.325 | 12.400 1,020 48
Mittelwert -0,31 0,46 3.097 | 12.058 1,064 51
Standardabweichung 0,04 0,10 101 336 0,022 2

Quelle: IW Financial Expert Survey

Stagnierende Aktienkurse

Insgesamt gehen die Experten von einer Seitwartsbewegung des Stoxx 50 und des
DAX aus. Zehn Experten erwarten ein Absinken und nur zwei Experten erwarten ei-
nen Anstieg des Stoxx 50 zum Ende des zweiten Quartals. Zum Ende des dritten
Quartals rechnen die Halfte der Prognostiker mit einem Anstieg und die andere Half-
te mit einem Absinken des Index. Beim DAX ergibt sich ein anderes Bild. Hier erwar-
ten die acht von dreizehn Experten zum Ende des zweiten Quartals eine Aufwarts-
bewegung, wahrend die Experten in ihrem Ausblick zum Ende des zweiten Quartals
pessimistischer werden. Fur den Stoxx 50 deutet die Konsensprognose auf einen
Ruckgang von 3.482 Punkten bei Prognoseabgabe auf 3.097 Punkte (-0,7 Prozent)
zum Ende des zweiten Quartals und eine Seitwartsbewegung auf 3.117 Punkte (0,0
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Prozent) zum Ende des dritten Quartals hin. Fir den DAX erwarten die Experten im
gleichen Prognosezeitraum im Durchschnitt zuerst einen leichten Anstieg von 11.996
Punkten auf 12.058 Punkte (0,5 Prozent), dann aber einen Rickgang auf 11.958

Punkte (-0,3 Prozent).

Tabelle 2: 6-Monats-Punktprognosen
Abgabe der Prognose: 27.3.2017 Prognosehorizont: 30.9.2017

Kurz- | Lang- DJ DAX US- Ol-

frist- frist- Stoxx Dollar preis

zinsen | zinsen | 50 In- prol | inUS-

dex Euro Dollar

Allianz -0,30 0,90 3.150 | 11.900 1,090 55
Bayerische Landesbank -0,13 0,50 3.150 | 12.100 1,070 45
Commerzbank -0,30 0,30 3.050 | 12.000 1,040 50
DekaBank -0,33 0,60 3.150 | 12.500 1,030 51
Deutsche Bank -0,30 0,55 1,030 57
DZ Bank -0,25 0,50 3.200 | 12.250 1,130 50
Hamburger Sparkasse -0,33 0,60 3.050 | 11.800 1,030 45
LBBW -0,30 0,50 12.250 1,060 55
National-Bank -0,31 0,46 3.050 | 11.500 1,065 53
Nord/LB -0,35 0,70 3.925 | 11.000 1,100 57
Postbank -0,30 0,50 3.000 | 11.750 1,050 55
Santander Asset Manag. -0,25 0,50 3.280 | 12.800 1,050 53
UniCredit -0,35 0,65 2.950 | 11.000 1,090 57
Weberbank -0,20 0,60 3.450 | 12.600 1,020 50
Mittelwert -0,29 0,56 3.117 | 11.958 1,061 52
Standardabweichung 0,06 0,13 141 535 0,031 4

Quelle: IW Financial Expert Survey

Abwertung des Euro

Die Mehrheit der Experten geht von einer Abwertung des Euro zum Ende des dritten
Quartals aus. Wahrend zum Ende des zweiten Quartals zwolf von vierzehn Prognos-
tikern von einem fallenden Wert des Euro in US-Dollar ausgehen, so gehen zum En-
de des dritten Quartals immer noch zehn von vierzehn Experten von einem noch
niedrigeren Wert des Euro aus. In der Durchschnittsprognose erwarten die Experten
einen Rickgang von 1,086 US-Dollar pro 1 Euro zum Zeitpunkt der Abgabe der
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Prognose auf 1,064 US-Dollar (-2,1 Prozent) zum Ende des zweiten Quartals und auf
1,061 US-Dollar (-2,3 Prozent) zum Ende des dritten Quartals.

Zogerlich steigende Olpreise

Die Experten gehen von zogerlich steigenden Olpreisen aus. So erwarten acht von
vierzehn Experten zum Ende des zweiten Quartals noch eine Verbilligung des Ol-
preises in US-Dollar, doch rechnen zum Ende des dritten Quartals neun von vierzehn
Experten mit steigenden Olpreisen. Gegeniiber dem Zeitpunkt der Abgabe der Prog-
nose erwarten die Experten zum Ende des zweiten Quartals um 1,1 Prozent héhere
und zum Ende des dritten Quartals um 3,1 Prozent héhere Olpreise.

3. Ranking der besten Prognostiker

Teil des IW Financial Expert Survey ist auch die Ermittlung der Prognosegiite der
Experten. Die einzelnen Rankings der besten Prognostiker werden im Hinblick auf
die Prognoserichtung und in Hinblick auf die Prognosegute im Vergleich zu einer
Benchmarkprognose evaluiert. Als Benchmark gilt die Random-Walk-Prognose, das
heil3t es wird der Wert zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe als Prognosewert ver-
wendet.

Zur Evaluierung der besten Richtungsprognose finden die Richtungseinschéatzungen
fur die beiden Prognosehorizonte von drei und sechs Monaten von kurz- und langfris-
tigen Zinsen, dem Stoxx 50 Index, dem DAX, dem EUR-USD-Wechselkurs sowie
dem Olpreis fiir den Zeitraum vom dritten Quartal 2014 bis zum ersten Quartal 2017
Bertcksichtigung. Insgesamt zeigt sich, dass die Prognostiker der Commerzbank mit
62,7 Prozent richtiger Vorhersagen den ersten Platz belegen, gefolgt von den Exper-
ten der Hamburger Sparkasse (61,1 Prozent) und der UniCredit (58,7 Prozent). Fur
die einzelnen Indikatoren ergeben sich die folgenden Ergebnisse (Tabelle 4):

o Kurzfristiger Zins:
Mit 100 Prozent richtiger Vorhersagen liegt hier die DZ Bank auf Platz eins.
Die Bayerische Landesbank und die Hamburger Sparkasse teilen sich Platz
zwei mit jeweils 95,2 Prozent richtiger Vorhersagen. Auf Platz drei ist die
UniCredit mit 88,2 Prozent richtiger Vorhersagen.

e Langfristiger Zins:
Bei der Prognose des Langfristzinses liegt die Commerzbank mit 74,4 Prozent
richtiger Vorhersagen auf Platz eins gefolgt von der UniCredit mit 58,8 Prozent
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richtiger Vorhersagen. Platz drei teilen sich hier die Bayerische Landesbank
und die National-Bank mit jeweils 57,1 Prozent richtiger Vorhersagen.

DJ Stoxx 50 Index:

Bei der Prognose des Stoxx belegen die Experten der Helaba Platz eins (66,7
Prozent), gefolgt von den Prognostikern der UniCredit (64,7 Prozent) und der
Commerzbank (61,9 Prozent).

DAX:

Die Richtung des DAX haben die Prognostiker der Commerzbank, der Deka
Bank und der Weberbank in jeweils 66,7 Prozent der Falle richtig vorherge-

sagt. Platz zwei belegen die Helaba und die Santander Asset Management

mit jeweils 61,9 Prozent korrekter Richtungsprognosen.

EUR-USD-Wechselkurs:

Die Richtung des EUR-USD Wechselkurses haben die Experten der Allianz in
76,2 Prozent der Féalle korrekt vorhergesagt. Auf Platz zwei liegen die Prog-
nostiker der Helaba und der Weberbank mit jeweils 71,4 Prozent richtiger
Vorhersagen.

Olpreis:

Bei den Olprognosen liegt die Weberbank auf dem ersten Platz mit einer Er-
folgsrate von 71,4 Prozent. Auf Platz zwei liegt die Deutsche Bank mit 60,0
Prozent korrekter Vorhersagen und auf Platz drei die UniCredit mit 57,9 Pro-
zent richtiger Richtungsprognosen.

Zur Evaluierung der besten Richtungsprognose finden die Richtungseinschatzungen
fur die beiden Prognosehorizonte von drei und sechs Monaten von kurz- und langfris-
tigen Zinsen, dem Stoxx 50 Index, dem DAX, dem EUR-USD-Wechselkurs sowie
dem Olpreis fiir den Zeitraum vom dritten Quartal 2014 bis zum ersten Quartal 2017
Berucksichtigung. Ingesamt zeigt sich fur den Evaluierungszeitraum, dass die Natio-
nal-Bank den ersten Platz als bester Punktprognostiker belegen kann, gefolgt von
der Commerzbank und der Nord/LB. Bei den Prognosen fir die einzelnen Indikatoren
ergibt sich das folgende Bild:

Kurzfristzins:

Die besten Punktprognosen fiir den Kurzfristzins lieferte die DZ Bank gefolgt
von der Deutschen Bank und der Hamburger Sparkasse. Die Banken konnten
bei ihrer Punktprognose die Benchmarkprognose schlagen.
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Tabelle 4: Ranking der besten Richtungsprognostiker
Werte in Klammern: Anzahl korrekt vorhergesagter Richtungen

Rang Kurzfrist- Langfrist- DJ Stoxx DAX US-Dollar | Ol-preis Gesamt
zinsen zinsen 50 Index prol in US-
Euro Dollar
Gesamt
DZ Bank Commerzbank Helaba Commerz- Allianz Weberbank Commerzbank
(100,0 Prozent) (71,4 Prozent) (66,7 Prozent) bank; (76,2 Prozent) (71,4 (62,7 Prozent)
1 Deka Bank; Prozent)
Weberbank
(66,7 Prozent)
Bayerische UniCredit UniCredit Helaba; Helaba; Deutsche Hamburger
Landesbank; (58,8 Prozent) (64,7 Prozent) Santander Weberbank Bank Sparkasse
2 Hamburger Asset Ma- (71,4 Prozent) (60,0 (61,1 Prozent)
Sparkasse nagement Prozent)
(95,2 Prozent) (61,9 Prozent)
UniCredit Bayerische Commerzbank 6 Prognostiker | UniCredit UniCredit
3 (88,2 Prozent) Landesbank; (61,9 Prozent) (66,7 Prozent) (57,9 (58,3 Prozent)
National-Bank Prozent)
(57,1 Prozent)
3-Monats-Richtungsprognosen
DZ Bank Commerzbank; Deka Bank Commerz- Allianz; Weberbank Commerzbank
1 (100,0 Prozent) National-Bank (77,8 Prozent) bank; Weberbank (72,7 (65,2 Prozent)
(72,7 Prozent) Weberbank (72,7 Prozent) Prozent)
(72,7 Prozent)
Bayerische UniCredit Commerzbank; WGZ Bank 6 Prognostiker | Deutsche Hamburger
Landesbank; (66,7 Prozent) Helaba (66,7 Prozent) | (63,6 Prozent) Bank; Sparkasse;
2 Hamburger (72,7 Prozent) UniCredit National-Bank
Sparkasse (70,0 (60,6 Prozent)
(90,9 Prozent) Prozent)
UniCredit Bayerische UniCredit Deka Bank Helaba UniCredit
3 (88,9 Prozent) Landesbank (66,7 Prozent) (63,6 Prozent) (63,6 (60,0 Prozent)
(63,6 Prozent) Prozent)
6-Monats-Richtungsprognosen
Bayerische Commerzbank UniCredit Deka Bank; Helaba Weberbank Hamburger
Landesbank; (70,0 Prozent) (62,5 Prozent) Helaba; (90,0 Prozent) (70,0 Sparkasse
DZ Bank; LBBW; Prozent) (61,7 Prozent)
1 Hamburger Postbank;
Sparkasse Santander
(100,0 Prozent) Asset Ma-
nagement
(70,0 Prozent)
UniCredit Bayerische Helaba; Allianz; 6 Prognos- Commerzbank
(87,5 Prozent) Landesbank; Postbank Bayerische tiker (60,0 Prozent)
2 Nord/LB; (60,0 Prozent) Landesbank (50,0
UniCredit (80,0 Prozent) Prozent)
(50,0 Prozent)
Deka Bank; 12 Prognostiker 7 Prognostiker 8 Prognostiker Postbank
3 Deutsche Bank (40,0 Prozent) (50,0 Prozent) (70,0 Prozent) (58,3 Prozent)
(80,0 Prozent)

Quelle: IW Financial Expert Survey
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Tabelle 5: Ranking der besten Punktprognostiker
Wert in Klammern: Theil’scher Ungleichheitskoeffizient, Wert < 1: besser als Bench-
markprognose (Random Walk)

Rang | Kurzfrist- | Langfrist- DJ DAX Us- Olpreis | Gesamt
zinsen zinsen Stoxx Dollar in US-
50 Index pro 1l Dollar
Euro
Gesamt
1 DZ Bank Benchmark Benchmark Postbank Weberbank Weberbank National-Bank
(0,643) (1,000) (1,000) (0,905) (0,786) (0,988) (1,071)
Deutsche Bank Commerzbank Deka Bank Commerzbank National- National-Bank Commerzbank
2 (0,688) (1,106) (1,027) (0,906) Bank (1,016) (1,107)
(0,810)
Hamburger National-Bank Commerzbank National-Bank Allianz Bayerische Nord/LB
3 Sparkasse (1,111) (1,098) (0,907) (0,825) Landesbank (1,117)
(0,689) (1,043)
3-Monats-Prognosen
1 UniCredit Benchmark Benchmark Commerzbank Weberbank National-Bank National-Bank
(0,817) (1,000) (1,000) (0,947) (0,854) (0,992) (1,031)
DZ Bank National-Bank Deka Bank Postbank National- Allianz Bayerische
2 (0,818) (1,026) (1,089) (0,983) Bank (1,021) Landesbank
(0,844) (1,116)
Deutsche Bank Commerzbank Commerzbank Deka Bank Deka Bank Weberbank Hamburger
3 (0,858) (1,105) (1,109) (1,127) (0,969) (1,049) Sparkasse
(1,137)
6-Monats-Prognosen
1 DZ Bank Benchmark Deka Bank Deka Bank Allianz Weberbank National-Bank
(0,729) (1,000) (0,981) (0,859) (0,699) (0,960) (1,087)
Hamburger Commerzbank Commerzbank Commerzbank Helaba Bayerische Nord/LB
2 Sparkasse (1,109) (1,077) (0,876) (0,732) Landesbank (1,087)
(0,783) (1,000)
Deutsche Bank Nord/LB DZ Bank Postbank Weberbank Deutsche Commerzbank
3 (0,831) (1,124) (1,240) (0,882) (0,747) Bank (1,099)
(1,004)

Quelle: IW Financial Expert Survey
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e Langfristzins:
Bei der Prognose des Langfristzinses konnte keine Bank die Benchmarkprog-
nose schlagen. Auf Platz zwei liegen die Experten der Commerzbank gefolgt
von den Experten der National-Bank.

o Stoxx:
Auch bei der Prognose des Stoxx konnte kein teilnehmender Prognostiker die
Benchmarkprognose schlagen. Platz zwei erreichte die Deka Bank gefolgt von
der Commerzbank.

e DAX:
Bei der Punktprognose des DAX belegt die Postbank den ersten Platz gefolgt
von der Commerzbank und der National-Bank. Die Vorhersagen der Prognos-
tiker waren besser als die der Benchmarkprognose.

e EUR-USD:
Bei den Wechselkursprognosen belegt die Weberbank den ersten Platz. Ihre
Prognose war besser als die Benchmarkprognose. Auf den zweiten und dem
dritten Platz liegen der Prognostiker der National-Bank und der Allianz.

e Olpreis:
Bei der Prognose des Olpreises konnte die Weberbank auch den ersten Platz
belegen. Ihre Prognose war besser als die der Benchmarkprognose. Den
zweiten und den dritten Platz belegen die Bayerische Landesbank und die
Deutsche Bank.

4. Fazit

Insgesamt zeigt die Auswertung der Prognosen, dass die Experten im Schnitt von
hdheren Zinsen, stagnierenden Aktienkursen, einer Abwertung des Euro gegeniber
dem US-Dollar und steigenden Olpreise ausgehen. Bis zum Ende des dritten Quar-
tals erwarten die befragten Experten im Durchschnitt einen Anstieg des kurzfristigen
Zinses auf -0,29 Prozent und einen Anstieg des langfristigen Zinses auf 0,56 Pro-
zent. Begleitet wird der erwartete Zinsanstieg mit einer leichten Verschlechterung der
Aktienkurse, einer Abwertung des Euro gegentber dem US-Dollar um -2,3 Prozent
sowie eines Anstiegs des Olpreises um 3,1 Prozent.



