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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 08.01.2024 -
15.01.2024 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.01.2024) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen steigen bei erwarteten

Zinssenkungen

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in der Um-
frage vom Januar 2024 um 2,4 Punkte tiber den Wert des Vor-
monats auf einen neuen Saldo von 15,2 Punkten. Die ZEW-
Konjunkturerwartungen steigen somit zum sechsten Mal in
Folge. Die Einschatzung der aktuellen konjunkturellen Lage in
Deutschland verdandert sich hingegen kaum. Der Lageindikator
sinkt minimal um 0,2 Punkte auf einen Wert von minus 77,3
Punkten. Nach einem leichten Aufwaértstrend in der Umfrage
vom Dezember 2023, stagniert die Lageeinschdtzung somit zu
Beginn des neuen Jahres.

Die gestiegenen Konjunkturerwartungen hdngen vermutlich
eng mit der Entwicklung der kurzfristigen Zinserwartungen zu-
sammen. Der Anteil der Befragten, die Zinssenkungen durch
die EZB erwartet, erh6ht sich um 4,7 Punkte auf 51,5 Punkte.
Somit geht mehr als die Halfte der Befragten von sinkenden
Zinsen im ersten Halbjahraus. Der Saldo der Zinserwartungen
liegt bei einem neuen Wert von minus 49,7 Punkten (minus 5,5
Punkte gegeniiber Dezember 2023).

Die Inflationserwartungen der Befragten haben sich gegeniiber
Dezember 2023 nur geringfiigig gedndert. Der Anteil der Be-
fragten, die von einem weiteren Riickgang der Inflationsrate in
Deutschland ausgeht, sinkt um 0,3 Punkte auf einen neuen
Wert von 65,5 Prozent. Der Saldo der Inflationserwartungen
fiir Deutschland steigt leicht um 0,9 Punkte auf einen Wert von

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

minus 56,0 Punkten. Der im Dezember beobachtete Anstieg
der Inflationsrate hat somit so gut wie keinen Einfluss auf die
Erwartungen der Befragten.

Die Veranderungen der Erwartungen fiir die deutschen Branchen
sind erneut relativ heterogen. Wie schon im Dezember 2023
steigen die Erwartungen fiir die Baubranche. Der Index steigt
um 6,0 Punkte auf einen neuen Wert von minus 49,3 Punkten.
Der gestiegene Optimismus fiir die Baubranche ist vermutlich
erneut das Ergebnis der Erwartung kiinftiger Zinssenkungen
durch die EZB. Ahnlich starke Anstiege der Erwartungen kann
man fiir die Automobilbranche (plus 9,0 Punkte) und den Che-
miesektor (plus 5,2 Punkte) beobachten. Mit einem neuen Sal-
do von minus 39,6 bzw. minus 7,7 Punkten liegen die jeweiligen
Indizes jedoch weiterhin im negativen Bereich. Die Erwartungen
fur die Versicherungsbranche verzeichnen den stérksten Riick-
gangin den Erwartungen. Der Index fallt um 13,8 Punkte auf ei-
nen neuen Wert von 14,5 Punkten.

Bei den langfristigen Zinsen kann man eine Verschiebung der
Erwartungen beobachten. Wahrend der Anteil der Befragten,
die von Zinserh6hungen ausgeht, um 4,2 Punkte auf 18,4 Pro-
zent steigt, sinkt der Anteil derjenigen, die von Zinssenkungen
ausgehen um 9,2 Punkte auf 33,7 Prozent. Relativ zum Wert
aus Dezember 2023 steigt der Saldo somit um 13,4 Punkte auf

einen neuen Wert von minus 15,3 Punkten. Alexander Glas
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Eurozone: Lage wird weiterhin diister eingeschatzt

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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Fur die Eurozone liegt der Lageindikator, mit einem leichten Anstieg
von 3,4 Punkten gegeniiber dem Vormonat, bei minus 59,3 Punkten.
Die Erwartungen auf Sicht von sechs Monaten sind positiver, mit einem
nahezu unverdnderten Saldo von 22,7 Punkten. 48,3 Prozent der Be-
fragten erwarten keine Verdnderung der Konjunkturlage, wahrend 37,2
Prozent eine Verbesserung erwarten. 62,7 Prozent der Befragten rech-
nen weiterhin mit einer Reduktion der Inflationsrate; der Saldo liegt,
bei einem Anstieg um 1,4 Punkte gegeniiber dem Vormonat, bei minus
56,8 Punkten. Konsistent mit den Inflationserwartungen prognostizieren
die Befragten eine Reduktion der kurzfristigen Zinsen mit einem Saldo
von minus 49,7 Punkten. Die Verdnderung des Saldos der kurzfristigen
Zinsen gegeniiber dem Vormonat liegt bei minus 5,4 Punkten. Dabei
erwarten 51,5 Prozent eine Senkung und 46,7 Prozent keine Verande-
rung des Leitzinses. Die erwartete Zinssenkung hangt vermutlich mit
der sinkenden Inflation in der Eurozone zusammen.  Elisabeth JeBberger

USA: Wachsende Mehrheit erwartet Zinssenkung im kommenden Halbjahr

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA

100
80
60
40
20

0
-20
-40
-60
-80

-100

an 22
eb 22
Mér 22
Apr 22
Mai 22
Jun 22
Jul 22

Aug 22

28

Salden der positiven und negativen

Vereinigten Staaten.

M Konjunkturelle Lage USA

Sep 22

m

Okt 22
Nov 22
22

n 23

b 23
Mar 23
Apr 23
Mai 23

Jun 23

Jul 23
Aug 23

)
~
a
o

)

= Konjunkturerwartungen USA

Okt 23
Nov 23
Dez 23
Jan 24

inschatzungen beziiglich der Konjunkturin den

Quelle: ZEW

Etwa 66 Prozent der Befragten schatzen die aktuelle wirtschaftliche Si-
tuation in den USA als normal ein. Der Saldo hierzu hat sich im Vergleich
zum Dezember 2023 verbessert und steigt auf 15,3 Punkte. Auch die
Konjunkturerwartungen haben sich verbessert, sind aberim Saldo wei-
terhin im negativen Bereich bei minus 8,3 Punkten. Die Mehrheit der
Befragten (50,3 Prozent) erwartet jedoch keine Veranderung der Kon-
junkturlage. Anders als in den letzten Umfragen erwartet, wurde auch
im Dezember keine Anpassung des Leitzinses vorgenommen, womit
dieserweiterhin in der Spanne vom Juli zwischen 5,25 und 5,5 Prozent
liegt. Der Anteil der Befragten, die sinkende Zinsen in den kommenden
sechs Monaten erwartet, steigt um 17,2 Punkte auf einen Wertvon 67,5
Punkten. Der zugehdrige Saldo sinkt um 18,7 Punkte auf einen neuen
Wert von minus 66,4 Punkten. Die Inflationserwartungen sinken im Sal-
do weiter auf minus 64,6 Punkte, was impliziert, dass die Befragten
mit einem weiteren Riickgang der Inflation rechnen. Freya Rauls

China: Leichte Verschlechterung der Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China

I Konjunkturelle Lage China
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inschatzungen beziiglich der Konjunktur in China.

Quelle: ZEW

Zu Beginn des Jahres 2024 verschlechtern sich die Konjunkturerwar-
tungen fiir China leicht. Der Index sinkt um 3,6 Punkte auf 15,6 Punk-
te und liegt somit auf einem &hnlichen Niveau wie der Index fiir
Deutschland (15,2 Punkte). Die Konjunkturbewertung bleibt dagegen
nahezu unverdandert bei minus 71,4 Punkten. 58 Prozent der Befragten
geht davon aus, dass die Inflation in den kommenden sechs Monaten
auf dem aktuell niedrigen Niveau verharren wird. Rund 37 Prozent der
Expertinnen und Experten erwarten einen Anstieg der kurzfristigen Zin-
sen (plus 5,0 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat). Dies spiegelt
sich allerdings nicht in den langfristigen Zinserwartungen wider — etwa
75 Prozent der Befragten gehen davon aus, dass diese unverdndert
bleiben (plus 7,8 Prozentpunkte gegenitiber dem Vormonat). Die Erwar-
tungen fiir den chinesischen Aktienmarkt sind optimistisch. Mit einer
Verdnderung von plus 8,7 Punkten verzeichnet der Index einen deut-
lichen Anstieg und liegt nun bei 20,7 Punkten. Lora Pavlova
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Sonderfrage: Schwaches Wachstum fiir das erste Halbjahr 2024 erwartet

Die Expertinnen und Experten erwarten fiir das Jahr 2024 sowie
fiirdas kommende Jahr 2025 ein schwaches Wachstum der deut-
schen Wirtschaft. Die Befragten haben ihre Prognosen fiir beide
Jahre seit der letzten Umfragerunde im Oktober 2023 deutlich
nach unten revidiert. Insbesondere wirken sich internationale
Konflikte und die daraus resultierenden Lieferengpdsse sowie
neue Konjunkturdaten dampfend auf die Konjunkturaussichten
fuir Deutschland aus. Im Gegensatz dazu fallt die Einschatzung
der BIP-Jahreswachstumsrate im Jahr 2023 im Vergleich zum
Vorquartalswert besser aus. Dies ergibt sich aus der Sonderfra-
ge im Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests vom Januar 2024. Da-
bei wurden die Befragten zu einer Einschdtzung des aktuellen
und zukiinftigen Wirtschaftswachstums der deutschen Volks-
wirtschaft befragt.

Fiir das vergangene Jahr 2023 schédtzen die Expertinnen und Ex-
perten eine Wachstumsrate des deutschen BIP in Hohe von mi-
nus 0,2 Prozent (Medianwert). Die 25-Prozent- und 75-Prozent-
Quantile liegen bei jeweils minus 0,3 und 0 Prozent. Diese Wer-
te verzeichnen einen leichten Anstieg gegeniiber der letzten
Umfragerunde aus Oktober 2023. Damals lag der Median der
Wachstumserwartungen noch bei minus 0,4 Prozent, das unte-
re und obere Quantil bei jeweils minus 0,5 und minus 0,2 Pro-
zent. Dagegen fillt die Prognose fiir die Quartalswachstumsra-
te (real und saisonbereinigt) fiir 2023 Q4 mit minus 0,2 Prozent
(Medianwert) im Januar 2024 niedriger aus im Vergleich zum
Vorquartalswert (-0,1 Prozent).

Prognose Jahreswachstumsrate des deutschen BIP
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Die deutsche Wirtschaft wird nach Einschatzung der Expertin-
nen und Experten bereits im laufenden Jahr wieder wachsen,
wenn auch zundchst auf niedrigem Niveau. Die erwarteten
Quartalswachstumsraten fiir 2024 Q1, Q2 und Q3 liegen bei
jeweils 0, 0,2, und 0,3 Prozent (Medianwerte). Fiir die Gesamt-
jahreswachstumsrate der Jahre 2024 und 2025 erwarten die
Befragten Medianwerte in Hohe von von 0,4 bzw. 1,1 Prozent.
Die Grenzen fuir die 25 Prozent hochsten bzw. niedrigsten Pro-
gnosen liegen bei jeweils 0,1 und 0,8 Prozent (1,0 bzw. 1,5
Prozent fiir 2025). Somit verzeichnen die Vorhersagen der Be-
fragten einen substantiellen Riickgang gegeniiber der letzten
Umfragerunde. Im Oktober 2023 lag die Medianprognose fiir
2024 bei 0,7 Prozent, die fiir 2025 bei 1,4 Prozent.

Als Hauptgriinde fiir die Verschlechterung der Wachstumsaus-
sichten der deutschen Volkswirtschaft nennen die Expertinnen
und Experten neue Daten zu der Konjunkturentwicklung der
Bundesrepublik sowie internationale Handelskonflikte wie zum
Beispiel den Nahost-Konflikt. Laut den Umfrageergebnissen ha-
ben diese beiden Faktoren zu negativen Prognoserevisionen bei
rund 52 bzw. 43 Prozent der Befragten beigetragen. Die Sorgen
fuir weitere internationale Lieferengpdsse und die Entwicklung
der Exportmdrkte der deutschen Volkswirtschaft triiben die
Wachstumsaussichten zusatzlich ein. Auch die Schuldenbrem-
se fiirden deutschen Staatshaushalt erweist sich fiir 47 Prozent
der Befragten als wichtiger Belastungsfaktor. Dagegen zeigen
sich die jlingsten Entwicklungen bei den Energiepreisen und der
Inflationsrate als positive Treiber fiir das Wachstum der deut-
schen Volkswirtschaft. Die aktuelle EZB-Geldpolitik, den Leitzins
vorerst auf konstantem Niveau zu belassen, ldsst die Prognosen
der Mehrheit der Expertinnen und Experten iberwiegend unver-
andert (rund 53 Prozent). Die ndchste Zinsentscheidung des
EZB-Rats ist am 25. Januar fillig.

Lora Pavlova

Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie zu einer Revision
(ggii. Oktober 2023) lhrer Konjunkturprognosen fiir die deutsche
Wirtschaft bewogen und wenn ja in welche Richtung? (Erhohung (+),
Senkung (-))

o+ W+ 0 = U==
Schuldenbremse 7 50,4% 38,8% 8,3%
Internationale Handelskonflikte 52,5% 40,0% 3%
Spannungen im Bankensystem 87,4% 5,0%
Engpésse bei Rohstoffen 73,3% 12,5%1.7%
Krieg in der Ukraine 77,5% 16,7%08. 7%
Inflation (Ohne Energiepreise) 53,8% 20,2% EA%
US-Geldpolitik 65,3% 11,0%
Internationale Lieferengpésse 56,2% 28,9% ,5%
Exportméirkte 48,7% 36,1% },8%
Wechselkurse 82,5% 6,7%E,7%
Entwicklung der Energiepreise 45,8% 25,0% ,5%
EZB Geldpolitik 53,3% 20,8% 8. 7%
Konjunkturentwicklung im Deutschland 36,9% 45,1% m%
0‘% 20‘% 40‘% 60‘% 80‘% 10‘0%

Quelle: ZEW
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Januar 2024

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten fiir Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf Salden der positiven und negativen Einschdtzungen 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
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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
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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich Inflationsraten in sechs Monaten

b Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW




ZEW Finanzmarktreport - Januar 2024 | 5

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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Durchschnittliche Punkt- und Wahrscheinlichkeitsprognosen des DAX auf Sicht von sechs Monaten. Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich . isti inssdtze in sechs
Quelle: ZEW Quelle: ZEW
Abbildung 9: DAX-Bewertung Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse
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Einschatzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fund: {aten der DAX-U! h Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
Quelle: ZEW Quelle: ZEW
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2024: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 0.6 (+0.6) 39.5 (+2.2) 59.9 (-2.8) -59.3 (+3.4)
Deutschland 0.6 (+0.6) 215 (-1.4) 77.9 (+0.8) -77.3  (-0.2)
USA 24.7 (+5.4) 65.9 (-3.3) 9.4 (-2.1) 153 (+7.5)
China 1.3 (+0.5) 26.0 (-1.1) 72.7 (+0.6) -711.4 (-0.1)
Euroraum 37.2 (-0.4) 48.3 (+0.5) 14.5 (-0.1) 22.7 (-0.3)
Deutschland 33.2 (+2.6) 48.8 (-2.8) 18.0 (+0.2) 15.2 (+24)
USA 20.7 (+3.4) 50.3 (+5.4) 29.0 (-8.8) -8.3 (+12.2)
China 27.3 (-0.5) 61.0 (-2.6) 11.7 (+3.1) 15.6 (- 3.6)
Inflationsrate erh6hen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 5.9 -1.7) 314 (+4.8) 62.7 (-3.1) -56.8  (+1.4)
Deutschland 9.5 (+0.6) 25.0 (-0.3) 65.5 (-0.3) -56.0 (+0.9)
USA 2.3 (-2.8) 30.8 (+0.2) 66.9 (+2.6) -64.6 (-5.4)
China 22.8 (+3.0) 58.1 (-7.0) 19.1 (+4.0) 3.7 (-1.0)
Euroraum 1.8 (-0.8) 46.7 (-3.9) 51.5 (+4.7) -49.7 (-5.5)
USA 1.1 (-1.5) 314 (-15.7) 67.5 (+17.2) -66.4 (-18.7)
China 0.8 (-2.7) 62.6 (-2.3) 36.6 (+5.0) -35.8 (-7.7)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdandern reduzieren

Deutschland 18.4 (+4.2) 47.9 (+5.0) 33.7 (-9.2) -153  (+13.4)
USA 13.7 (+2.8) 46.4 (+4.1) 39.9 (-69) -262 (+9.7)
China 6.8 -1.1) 75.6 (+7.8) 17.6 (-6.7) -10.8  (+56)
STOXX 50 (Euroraum) 414 (- 0.6) 395 (+4.2) 19.1 (-3.6) 223  (+3.0)
DAX (Deutschland) 414 (- 1.5) 35.8 (+2.2) 22.8 (-0.7) 186  (-0.8)
Dow Jones Industrial (USA) 44.1 (- 2.5) 354 (+3.6) 20.5 (-1.1) 236  (-1.4)
SSE Composite (China) 39.7 (+3.8) 41.3 (+1.1) 19.0 (-4.9) 207  (+87)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdandern abwerten Saldo
Dollar 216 (- 1.5) 49.4 (+8.0) 29.0 (-65) 74  (+50)
Yuan 10.6 (- 2.3) 63.4 (+8.2) 26.0 (-5.9) -154  (+3.6)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 335 -1.1) 432 (+5.6) 233 (-45) 102  (+3.4)
Versicherungen 31.2 (-9.3) 52.1 (+4.8) 16.7 (+45) 145  (-13.8)
Fahrzeuge 9.0 (+1.5) 424 (+6.0) 48.6 (-7.5) -39.6 (+9.0)
Chemie/Pharma 19.4 (-0.5) 53.5 (+6.2) 27.1 (-57) 77  (+52)
Stahl/NE-Metalle 1.2 (- 0.4) 44.4 (+25) 44.4 (-21) 832 (+1.7)
Elektro 28.2 (+22) 55.6 (-3.9) 16.2 (+17) 120 (+05)
Maschinen 14.8 (-2.8) 472 (+1.4) 38.0 (+14) 232 (-42)
Konsum/Handel 19.4 (- 2.6) 375 (+1.9) 43.1 (+0.7) -237  (-3.3)
Bau 9.7 (+29) 31.3 (+0.2) 59.0 (-3.1) 493  (+6.0)
Versorger 23.6 (+23) 67.4 (-2.1) 9.0 (-02) 146  (+25)
Dienstleister 336 (-0.5) 55.9 (+32) 10.5 (-27) 231  (+22)
Telekommunikation 27.3 (-5.2) 68.5 (+5.7) 42 (-0.5) 23.1 (-4.7)
Inform.-Technologien 53.8 (-2.7) 42.7 (+3.8) 35 (-1.1) 50.3 (-1.6)

Bemerkung: An der Januar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 8.1.2024 - 15.1.2024 beteiligten sich 173 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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