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Die niedrigen Zinsen veranlassen private Haushalte zunehmend zu Investitionen in risikoreichere Formen der Geld-

anlage. Seit der Coronapandemie wird im Euroraum wieder kräftig in Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 

investiert. Insbesondere deutsche Haushalte legten vermehrt Geld in Aktien an. Allerdings bleibt der Aktienanteil im 

Portfolio deutscher Haushalte im Vergleich zum übrigen Euroraum unterdurchschnittlich. Auch im übrigen Euroraum 

investierten private Haushalte während der Coronakrise kräftig im Aktienmarkt. Zuvor hatten diese noch Mittel aus 

dem Aktienmarkt abgezogen. 

Trotz des pandemiebedingten Einbruchs der gesamtwirtschaftlichen Aktivität im Euroraum sind die für Investitionen 

in Sachvermögen und Finanzanlagen zur Verfügung stehenden Mittel der privaten Haushalte bis zuletzt deutlich 

gestiegen. Maßgeblich hierfür war eine vergleichsweise robuste Entwicklung der verfügbaren Einkommen bei einem 

pandemiebedingten deutlichen Rückgang der Konsumausgaben. Vergleichsweise moderat fiel der Anstieg der Spar-

quote etwa im stark vom Tourismus abhängigen Spanien aus. In den Niederlanden und Irland stieg die Sparquote 

hingegen stark überdurchschnittlich. 

Die Anlagemittel wurden im Wesentlichen für eine Ausweitung des Geldvermögens und nicht für Sachinvestitionen 

verwendet. Trotz der zunehmenden Mittelanlage in Anteilsrechten blieben Bargeld und Sichteinlagen die beliebtes-

ten Formen der Geldvermögensbildung. 
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* 2021 Q1 inklusive Frankreich 

** Griechenland, Italien, Portugal, Spanien 

Quelle: Eurostat, BVR 

________________________________ 
1 Im Folgenden schließen private Haushalte auch private Organisationen ohne Erwerbszweck mit ein. 

Die Coronapandemie hat den Euroraum zu Beginn des 

vergangenen Jahres in eine schwere Rezession ge-

stürzt. Zum Tiefpunkt im 2. Quartal 2020 lag die ge-

samtwirtschaftliche Aktivität rund 15 % unter dem 

Vorkrisenniveau. Im Zuge der Rezession nahm zwar 

auch die Arbeitslosigkeit deutlich zu. Die Arbeitslosen-

quote stieg von 7,4 % zum Jahresende 2019 auf 8,6 % 

im August 2020. Seither ist die Quote in der Tendenz 

wieder rückläufig. Im Vergleich zu dem dramatischen 

Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Aktivität fiel der 

Anstieg der Arbeitslosenquote um 1,2 Prozentpunkte 

allerdings ausgesprochen moderat aus. Im Zuge der 

Großen Rezession und der daran anschließenden Eu-

ropäischen Staatsschuldenkrise war die Arbeitslosen-

quote noch um bis zu 4,8 % gestiegen.  

Die verfügbaren Einkommen privater Haushalte haben 

sich daher in der Krise als ausgesprochen robust entwi-

ckelt. Dies dürfte auch mit dem entschlossenen Han-

deln der Wirtschaftspolitik zusammenhängen. Die Eu-

ropäische Zentralbank signalisierte durch zusätzliche 

Ankäufe von Wertpapieren, dass die maßgeblichen 

Leitzinsen für einen längeren Zeitraum in negativem 

Terrain verharren werden. Zuletzt wurde die Absicht 

einer auch in den kommenden Jahren expansiven Aus-

richtung der Geldpolitik durch die Anpassung der geld-

politischen Strategie untermauert.  

Auch die Fiskalpolitik hat rasch auf die Coronapande-

mie reagiert. Bereits im April 2020 wurde der Rahmen 

für das europäische Kurzarbeitergeld geschaffen. Zu-

dem wurden die Weichen für einen europäischen Wie-

deraufbauplan gestellt, welcher einen Umfang von 

über 800 Mrd. Euro haben wird. Hinzu kommen Maß-

nahmen im Rahmen des EU-Haushalts sowie diverse 

Maßnahmen der einzelnen Mitgliedsländer. 

Schwacher Konsum treibt Ersparnisbildung 

Die Ersparnisbildung privater Haushalte1 ergibt sich aus 

der Differenz der verfügbaren Einkommen inklusive 

des Saldos der betrieblichen Versorgungsansprüche 

und den Konsumausgaben. Die Abbildung 1 stellt die 

Entwicklung der Ersparnisbildung je Einwohner im Eu-

roraum sowie die Beiträge ihrer Komponenten (für 

ausgewählte Länder bzw. Ländergruppen) grafisch 

dar.  

Die verfügbaren Einkommen im Euroraum haben in 

den vergangenen Jahren nur wenig geschwankt. 

Selbst während der Coronapandemie haben sich diese, 

getrieben von einer nur moderaten Eintrübung des Ar-

beitsmarktes und umfangreichen wirtschaftspoliti-

schen Stützungsmaßnahmen, vergleichsweise robust 

entwickelt. Im 1. Quartal 2021 lagen die verfügbaren 

Einkommen privater Haushalte mit rund 19.800 Euro je 

Einwohner (Vierquartalssumme) in etwa auf dem Vor-

krisenniveau (+0,2 %). Über die Länder des Euroraums 

hinweg war die Einkommensentwicklung allerdings 

durchaus heterogen. So lagen die verfügbaren Ein- 
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Quelle: Eurostat, BVR 

kommen in den von der Pandemie besonders hart ge-

troffenen Ländern Italien (-2,5 %) und Spanien (-4,8 %) 

im 1. Quartal 2021 spürbar unter dem Vorkrisenniveau. 

Die hohe Abhängigkeit dieser Volkswirtschaften vom 

Tourismus dürfte ein weiterer wichtiger Belastungs-

faktor für die Einkommen der privaten Haushalte in 

diesen Ländern dargestellt haben. In Irland und den 

Niederlanden wurden die verfügbaren Einkommen 

privater Haushalte je Einwohner hingegen trotz der 

Coronapandemie weiter robust ausgeweitet. In den 

Niederlanden lagen die Einkommen 3,1 % über dem 

Vorkrisenniveau, in Irland überstiegen diese im 1. Quar-

tal 2021 das Vorkrisenniveau gar um 7,8 %. Auch in 

Deutschland stieg das verfügbare Einkommen privater 

Haushalte je Einwohner mit 1,2 % überdurchschnittlich.  

Die Zunahme der betrieblichen Versorgungsansprüche 

je Einwohner im Euroraum lag zuletzt rund 2,4 % unter 

dem Vorkrisenniveau. Die gestiegene Arbeitslosigkeit 

und eine nur schwache Lohnentwicklung belasten de-

ren Entwicklung. Allerdings ist deren Anteil an den ins-

gesamt für Konsum zur Verfügung stehenden Mitteln 

mit durchschnittlich 280 Euro je Einwohner (Vierquar-

talssumme) vergleichsweise gering. 

Maßgeblicher Treiber für den Anstieg der Ersparnisbil-

dung war der spürbare Rückgang der Konsumausga-

ben der privaten Haushalte. Zur Eindämmung des 

Coronavirus wurden in vielen Ländern weitreichende 

Maßnahmen wie eine temporäre Schließung des stati- 

onären Nichtlebensmittel-Einzelhandels und der 

Dienstleistungsbetriebe beschlossen oder gar Aus-

gangssperren verhängt. All dies erschwerte den Kon-

sum. Aber auch Verhaltensanpassungen der Bevölke-

rung dürften ein wichtiger Faktor für den seit Aus-

bruch der Coronapandemie schwachen Konsum ge-

wesen sein. So deuten etwa Google Mobilitätsdaten 

auf eine deutlich eingeschränkte Mobilität während 

der Coronapandemie, auch außerhalb der Zeiten gel-

tender Ausgangssperren, hin. Im Euroraum insgesamt 

lagen die Konsumausgaben privater Haushalte je Ein-

wohner (Vierquartalssumme) im 1. Quartal 2021 mit 

rund 17.100 Euro deutlich unter dem Vorkrisenniveau 

(-8,5 %). Überdurchschnittlich stark fiel der Rückgang 

in Italien (-11,5 %) und Spanien (-13,8 %) aus. Allerdings 

dürften die Konsumausgaben in allen Ländern des Eu-

roraums unter dem Vorkrisenniveau gelegen haben.  

Die Bruttosparquote (Ersparnis inklusive Abschreibun-

gen) im Euroraum beschleunigte sich damit von 13,2 % 

zum Jahresende 2019 auf 21,5 % im 1. Quartal 2021. 

Unter den Ländern des Euroraums wies Spanien, trotz 

des massiven Rückgangs des Konsums, mit lediglich 

4,4 Prozentpunkten einen der geringsten Anstiege 

auf. Etwa in den Niederlanden stieg die Bruttospar-

quote privater Haushalte hingegen um 13,2 Prozent-

punkte. Aufgrund einer eingeschränkten internationa-

len Vergleichbarkeit der Abschreibungen wird im Rah-

men von Ländervergleichen typischerweise auf die 

Bruttosparquote zurückgegriffen. 
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Bruttoanlageinvestitionen Geldvermögensbildung Veränderung der Verbindlichkeiten

Abschreibungen Sparen (netto) + Vermögenstransfers Statistische Diskepanz

Finanzierung und Investitionen privater Haushalte
Vierquartalssumme in Euro je Einwohner

Abb. 2
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Quelle: Eurostat, BVR 

Private Haushalte sparen in Finanzanlagen 

Die Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Finanzie-

rungs- und Investitionsmittel privater Haushalte im Eu-

roraum während der Coronakrise. Positive Werte re-

präsentieren getätigte Investitionen, negative Werte 

stellen die Verfügbarkeit von Finanzierungsmittel dar. 

Die Finanzierungs- und Investitionsmittel insgesamt 

müssen sich dabei entsprechen. 

Die Coronapandemie ging mit einer im Vergleich zur 

Großen Rezession und der Europäischen Staatsschul-

denkrise ungewöhnlichen Entwicklung der Finanzie-

rungs- und Investitionsmittel privater Haushalte einher. 

Auf die Große Rezession folgten mehrere Jahre, in de-

nen private Haushalte ihre Mittel für Investitionen in 

Sachkapital und in das Geldvermögen reduzierten. 

Während der Coronapandemie stehen hingegen deut-

lich mehr Mittel für Investitionen zur Verfügung.  

Finanzierungsseitig ist dieser Anstieg der Mittel wäh-

rend der Coronapandemie durch die Ersparnis getrie-

ben. Seit dem Jahresende 2019 hat sich das Sparen 

(Vierquartalssumme) im Euroraum mehr als verdoppelt 

(+129 %) und lag zum Ende des 1. Quartals bei rund 

2.900 Euro je Einwohner (Abb. 1). Die Abschreibungen 

haben sich hingegen kaum verändert. Die zusätzlich 

eingegangenen finanziellen Verbindlichkeiten privater 

Haushalte wurden während der Coronapandemie so-

gar reduziert. 

Investitionsseitig wurden die zur Verfügung stehen-

den Finanzierungsmittel insbesondere für die Geldver-

mögensbildung verwendet. Im 1. Quartal 2021 lag das 

Volumen der als Geldvermögen angelegten Finanzie-

rungsmittel im Euroraum bei durchschnittlich rund 

3.500 Euro je Einwohner (Vierquartalssumme). Dies 

war knapp doppelt so viel wie vor dem Ausbruch der 

Coronapandemie (+ 92 %). Die Investitionen in Sachka-

pital waren insbesondere zur Jahresmitte 2020 leicht 

rückläufig, haben sich seither allerdings wieder erholt 

und lagen im 1. Quartal 2021 in etwa auf dem Vorkri-

senniveau (-2 %). Die zugrunde liegenden Daten reprä-

sentieren Durchschnittswerte auf Ländereben. Daher 

kann im Rahmen dieser Analyse keine Aussage zur 

Verteilung der Einkommen oder der Geldvermögens-

bildung getroffen werden.  

Liquide Anlagen bleiben wichtigste Form der Geld-

vermögensbildung 

Die zusätzliche Ersparnis während der Coronakrise 

floss überwiegend in die Geldvermögensbildung und 

dort überwiegend in liquide und risikoarme Anlagen. 

Die Abbildung 3 zeigt die Komponenten der Geldver-

mögensbildung im Euroraum. Im 1. Quartal 2021 wur-

den rund 2.100 Euro je Einwohner (Vierquartals-

summe) zusätzliche Mittel in Bargeld und Sichteinlagen 

angelegt. Dies entspricht rund 59 % der Geldvermö- 
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* inklusive statistischer Diskrepanz 

Quelle: Eurostat, BVR 

________________________________ 
2 Versicherungs-, Alterssicherungs- und Standardgarantie-Systeme 
3 Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 

gensbildung. Vor der Coronapandemie lag der Anteil 

mit rund 67 % sogar noch höher.  

Die Geldvermögensbildung über Versicherungen2 hat 

während der Coronapandemie hingegen spürbar 

nachgelassen. Steigerten private Haushalte im Euro-

raum vor der Coronapandemie ihr Geldvermögen über 

diese Instrumente um durchschnittlich rund 680 Euro 

je Einwohner (Vierquartalssumme), waren es zuletzt le-

diglich noch rund 470 Euro. Im 3. Quartal 2020 er-

reichte die Geldvermögensbildung über Versicherun-

gen mit lediglich rund 460 Euro sogar den bisher ge-

ringsten Wert. Deren Anteil an der Geldvermögensbil-

dung ging während der Coronapandemie um fast 

zwei Drittel zurück. Gingen zum Jahresende 2019 noch 

rund 37 % der Geldvermögensbildung auf das Versi-

cherungssparen zurück, lag der Anteil zuletzt bei noch 

13 %.  

Im Gegensatz dazu haben die privaten Haushalte im 

Euroraum die Geldvermögensbildung über Aktien3 für 

sich wiederentdeckt. Vor der Pandemie zogen private 

Haushalte noch Mittel vom Aktienmarkt ab. Seither 

wird hingegen wieder kräftig am Aktienmarkt inves-

tiert. Mit Ausbruch der Coronapandemie sogar deut-

lich stärker als im längerfristigen Durchschnitt. Auf-

grund der konjunkturellen Abschwächung in der zwei-

ten Jahreshälfte 2019 und insbesondere dem Aus-

bruch der Coronapandemie dürfte sich der Zeitraum 

akkommodierender monetärer Rahmenbedingungen 

deutlich verlängert haben. Die maßgeblichen Leitzin-

sen dürften auf absehbare Zeit negativ bleiben. Durch 

die massiven Anleihekäufe des Eurosystems werden 

außerdem hochliquide Mittel in den Wirtschaftskreis-

lauf gepumpt. Dies belastet das Zinsniveau und treibt 

private Haushalte bei der Suche nach Rendite in risiko-

reichere Anlageprodukte wie Aktien. Im 1. Quartal in-

vestierten private Haushalte rund 710 Euro je Einwoh-

ner in Aktien (Vierquartalssumme). Damit stellte der Er-

werb von Aktien mit etwa 20 % die zweitgrößte Kom-

ponente der Geldvermögensbildung im Euroraum dar.  

Deutsche Haushalte sind Stütze der Aktieninvestiti-

onen 

Die Abbildung 4 stellt die Geldvermögensbildung über 

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds im Eu-

roraum sowie die Beiträge einzelner Länder bzw. Län-

dergruppen dar. Dies zeigt, dass der Mittelabfluss aus 

dem Aktienmarkt im Jahr 2019 von einem breiten 

Spektrum der Mitgliedsstaaten getragen wurde. Insbe-

sondere in der südlichen Peripherie des Euroraums re-

duzierten private Haushalte ihr Aktienengagement. 

Den größten Beitrag hierzu lieferte Italien. Deutsche 

Haushalte, welche traditionell eine vergleichsweise ge-

ringe Aktienquote aufweisen, investierten hingegen 

auch im Jahr 2019 weiter am Aktienmarkt. Zwar  
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schwächten sich auch die Investitionen in Deutschland 

ab, diese blieben aber positiv und wirkten damit einem 

noch stärkeren Mittelabfluss entgegen.  

Mit dem Ausbruch der Coronapandemie haben sich 

die Aktieninvestitionen auf breiter Front erholt. So-

wohl in Spanien als auch in Italien und den BeNeLux-

Ländern wiesen private Haushalte zuletzt wieder posi-

tive Kapitalflüsse in den Aktienmarkt auf. Mit durch-

schnittlich rund 1.260 Euro je Einwohner gehören 

deutsche Haushalte aber weiter zu den größten Inves-

toren am Aktienmarkt und lieferten den größten Bei-

trag zur Geldvermögensbildung über Aktien im Euro-

raum. Damit erhöhte sich seit Ausbruch der Corona-

pandemie der von privaten Haushalten in Deutschland 

gehaltene Anteil von Aktien am Aktienbestand der 

Haushalte aller Euroraumländer um rund 2 Prozent-

punkte auf 21 % im 1. Quartal 2021. ■ 
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Der BVR Indikator für die Inflationsaussichten im Euro-

raum hat sich im August leicht eingetrübt. Die BVR In-

flationsaussichten gingen um einen Punkt von  

62 Punkten im Juli auf 61 Punkte im August zurück. 

Allerdings bleibt der Indikator deutlich über dem 

Schwellenwert von 50 Punkten, welcher auf einen er-

warteten Preisauftrieb in Einklang mit dem Inflations-

ziel im Euroraum hindeutet. Jedoch dürfte der erwar-

tete Preisauftrieb aufgrund von Basiseffekten des Kon-

jnuktureinbruchs im Jahr 2020 überzeichnet sein. 

Rückgang der Industrieproduktion belastet Kon-

junkturkomponente 

Die Konjunkturkomponente bleibt der wesentliche 

Treiber des mittelfristigen Preisauftriebs im Euroraum. 

Mit 81 Punkten im August zeigt diese einen deutlich 

überproportionalen Preisauftrieb an, welcher jedoch 

aufgrund von Basiseffekten überzeichnet sein dürfte. 

Allerdings reduzierte sich der Wert der Konjunktur-

komponente im August um einen Punkt. Maßgeblich 

für diesen Rückgang war eine sich abschwächende Dy-

namik der Industrieproduktion. Im Vormonatsver-

gleich ging die Industrieproduktion im Mai um 1,0 % 

zurück, im Vorjahresvergleich reduzierte sich der An-

stieg der Industrieproduktion aufgrund von Basiseffek-

ten deutlich. Der Auftragsbestand im Verarbeitenden 

Gewerbe nahm hingegen im Juli weiter zu. Bereits seit 

dem Tiefpunkt im Juni 2020 werden die Auftragsbe-

stände jeden Monat kontinuierlich besser bewertet. 

Das Wirtschaftsklima erreichte mit 119 Punkten im Juli 

sogar seinen bisher höchsten Wert. Auch die Kapazi-

tätsauslastung im Euroraum nahm im 3. Quartal noch-

mals leicht zu.  

Kostendruck bleibt gering 

Die Kostenkomponente der Inflationsaussichten hat 

sich im August ebenfalls um einen Punkt auf 42 Punkte 

abgeschwächt. Zwar haben die realen Energiepreise 

im Juni deutlich angezogen. Dem stand jedoch ein ge-

sunkener Außenwert des Euro gegenüber den Wäh-

rungen der wichtigsten Handelspartner des Euroraums 

gegenüber. 

Kreditexpansion stabil  

Die Kreditdynamik trägt mit 40 Punkten weiter unter-

durchschnittlich zu den Inflationsaussichten im Euro-

raum bei. Im Juni wurden die Kredite an Unternehmen 

und Privathaushalte im Euroraum mit einer Jahresrate 

von 3,0 % ausgeweitet. Im Mai hatte die Kreditexpan-

sion noch 2,7 % betragen. ■ 

  

Finanzmärkte: Konjunktur stützt erwarteten Preisauftrieb 

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator für die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der 

Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (höhere) Werte signalisieren 

eine geringere (höhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthält die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im 

Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitätsauslastung im Euroraum. Die Komponente für Preise/Kosten beinhaltet den 

HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstückkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-

reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen. 
 

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream 
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Leichter Rückgang des BVR Konjunkturbarometers 

Ausgehend von einem sehr hohen Niveau dürfte das 

BVR Konjunkturbarometer im August etwas nachge-

ben. Gemäß derzeitigem Datenstand zeichnet sich ein 

Rückgang von 91 Punkten in den Vormonaten auf  

82 Punkte ab. Der dennoch voraussichtlich weiterhin 

hohe Stand des Barometers lässt für das laufende  

3. Quartal erneut ein kräftiges Wirtschaftswachstum 

erwarten. Bereits im 2. Quartal hat das preis-, kalender- 

und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) nach 

ersten amtlichen Schätzungen gegenüber dem Vorjah-

resquartal um beachtliche 9,2 % zugelegt. Maßgeblich 

hierfür waren die Konsumausgaben, die angesichts der 

im Frühjahr vorgenommenen Lockerungen von Infek-

tionsschutzmaßnahmen deutlich zulegten.  

Konjunkturerwartungen weniger euphorisch 

Grund für den Rückgang des BVR Konjunkturbarome-

ters sind die ZEW-Konjunkturerwartungen. Diese sind 

im August den dritten Monat in Folge gesunken und 

befinden sich ersmtals seit März 2020 unter ihrem Vor-

jahreswert. Für die weniger euphorisch gewordenen 

Perspektiven dürften einerseits insbesondere die wie-

der steigenden Coronainfektionszahlen verantwortlich  

sein. Anderseits zeichnet sich ab, dass die Engässe bei 

Vorprodukten in naher Zukunft andauern werden, mit 

dämpfenden Folgen für die Konjunktur. Nach Anga-

ben des ifo Instituts berichteten zuletzt, im Juli, 63,8 % 

der befragten Industrieunternehmen über derartige 

Enpässe. Der entsprechende ifo Indikator markiert da-

mit einen neuen historischen Höchststand. Das ifo Ge-

schäftsklima befindet sich aber noch immer über sei-

nem Vorjahresmonatswert. 

Industrie-/Exportindikatoren weiter im Plus 

Die Folgen der Materialknappheiten zeigen sich auch 

in den jüngsten amtlichen Produktionsdaten. Dem-

nach sank die Erzeugung des Verarbeitenden Gewer-

bes im 2. Quartal gegenüber dem Vorquartal mit einer 

Verlaufsrate von 1,3 %, getrieben vom Automobilbe-

reich (-11,2 %), der besonders von Versorgungseng-

pässen bei Halbleitern betroffen ist. Trotz des Rück-

gangs befinden sich die Produktion aber weiterhin 

über ihrem Vorjahresstand, ebenso wie die industriel-

len Aufträge und die Ausfuhren der deutschen Wirt-

schaft. Auch die anderen Indikatoren des BVR Kon-

junkturbarometers liegen, mit Ausnahme des Geld-

marktzinses, nach wie vor im Plus. ■ 

Konjunktur: Materialengpässe dämpfen  

Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator für die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen null und 100 

annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschäftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),  

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohöl-

preis, DAX) und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozen-

tualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegenüber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen für einen 

Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet. 
 

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream 
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