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Konjunkturerwartungen steigen weiter  
bei stabiler Lageeinschätzung  
Die Konjunkturerwartungen für Deutschland steigen in der ak-
tuellen Umfrage vom November 2023 um 10,9 Punkte über den 
Wert des Vormonats. Sie liegen aktuell bei plus 9,8 Punkten 
und somit erstmals seit April wieder im positiven Bereich. Im 
Gegensatz dazu verändert sich die Einschätzung der aktuellen 
konjunkturellen Lage in Deutschland so gut wie gar nicht. Der 
Lageindikator steigt minimal um 0,1 Punkte auf einen Wert von 
minus 79,8 Punkten. Es bestätigt sich somit der Eindruck, dass 
die Finanzmarktexpertinnen und -experten die Talsohle der 
konjunkturellen Entwicklung als erreicht ansehen. In der Ge-
samtbetrachtung lässt sich somit ein deutlich gestiegener Op-
timismus bei den Erwartungen festhalten. 
Der Eindruck, dass der Wendepunkt der konjunkturellen Ent-
wicklung in Deutschland erreicht ist, bekräftigt sich beim Blick 
auf die Inflations- und Zinserwartungen. Während weiterhin 
ungefähr drei Viertel der Befragten von einem weiteren Rück-
gang der Inflationsraten in Deutschland und im Euroraum aus-
gehen, steigen die Anteile derjenigen, die stabile Teuerungs-
raten erwarten, merklich an. Insgesamt steigt der Saldo der 
Inflationserwartungen für Deutschland um 3,9 Punkte auf ei-
nen neuen Wert von minus 75,4 Prozent. 
Bei den kurzfristigen Zinserwartungen gibt es einen spürbaren 
Anstieg beim Anteil der Befragten, die von Zinssenkungen aus-
gehen. Der Saldo der Erwartungen liegt mit einem Wert von 

minus 17,5 Punkten (minus 22,4 Punkte gegenüber dem Vor-
monat) mittlerweile deutlich im negativen Bereich. Allerdings 
geht mit mehr als drei Viertel weiterhin eine Mehrheit der Fi-
nanzmarktexpertinnen und -experten von stabilen Zinsen im 
Euroraum aus. Eine ähnliche Entwicklung ist bei den Erwartun-
gen für die langfristigen Zinsen zu beobachten. Hier steigt der 
Anteil derjenigen, die von stabilen Zinsen ausgehen (plus 9,9 
Punkte gegenüber Oktober), während der Anteil der Befragten, 
die Zinserhöhungen erwarten, deutlich sinkt (minus 10,7 Punk-
te gegenüber Oktober). Der Saldo der Erwartungen sinkt um 
11,5 Punkte auf einen neuen Wert von minus 28,0 Prozent. Als 
Reaktion auf die Entwicklungen bei den Zinserwartungen sind 
die in- und ausländischen Aktienmarkterwartungen deutlich 
optimistischer als noch im Oktober. Für den DAX liegt der Sal-
do aktuell bei einem Wert von plus 80,8 Prozent (plus 25,6 
Punkte gegenüber dem Vormonat).
Passend zu den optimistischeren Konjunkturerwartungen sind 
auch die Erwartungen für die meisten deutschen Branchen op-
timistischer als noch im Oktober. Mit plus 13,1 bzw. plus 11,5 
Punkten sind die stärksten Anstiege bei den Erwartungen für 
den Chemie- bzw. Maschinenbausektor zu beobachten. Gene-
rell scheint der Industriesektor der Hauptgrund für den gestie-
genen Optimismus unter den Befragten zu sein.  
 Alexander Glas
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Im ZEW-Finanzmarkttest werden pro Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und großen Industrie unternehmen nach ihren 
Einschätzungen und Erwartungen bezüglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 06.11.2023 – 
13.11.2023 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 17.11.2023) wiedergegeben.
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Einschätzung der konjunkturellen Lage Deutschland

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der aktuellen Konjunktur lage in Deutschland. 
 Quelle: ZEW
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Konjunkturerwartungen Deutschland

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in Deutschland in sechs  
Monaten. Quelle: ZEW
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Eurozone: Verbesserte Erwartungen bei verschlechterter Lageeinschätzung

Im November zeigen sich in der Eurozone unterschiedliche Trends be-
züglich Konjunktur, Inflation und Zinsen. Bei der aktuellen Konjunktur-
beurteilung gibt es einen Rückgang um 11,8 Punkte bei den Befragten, 
die die Lage als normal einstufen, während der Anteil derjenigen, die 
sie als schlecht bewerten, um 10,6 Punkte steigt. Dies führt zu einem 
Rückgang des Saldos um 9,4 Punkte auf minus 61,8 Prozent. Die Kon-
junkturerwartungen verbessern sich hingegen, da der Anteil der Befrag-
ten, die auf Sicht von sechs Monaten eine Verbesserung erwarten, um 
8,6 Punkte steigt. Der neue Saldo beträgt 13,8 Punkte. Die Einschät-
zung einer möglichen Inflationsreduktion sinkt um 3,7 Punkte, wodurch 
der Saldo auf minus 72,7 Punkte ansteigt (plus 4,8 Punkte gegenüber 
Oktober). Die Erwartung einer Erhöhung der kurzfristigen Zinsen sinkt 
um 10,5 Punkte, während die Erwartung einer Zinssenkung um 11,9 
Punkte steigt, was zu einem Saldo von minus 17,5 Prozent führt. 
   Imola Busch

Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung Eurozone

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur im Eurogebiet. 
 Quelle: ZEW

USA: Sinkende Inflation lässt auf sinkende Zinsen hoffen

Die Umfrage zur aktuellen konjunkturellen Einschätzung ergibt diesen 
Monat eine leichte Verschlechterung des Saldos um 5,3 Punkte. Der 
Saldo liegt mit 9,3 Punkten jedoch weiterhin im positiven Bereich. Auch 
die Erwartung an die künftige Konjunktur geht leicht zurück und landet 
im November bei einem Saldo von minus 20,9 Punkten. Die Mehrheit 
der Finanzmarktexpertinnen und -experten rechnet auch bei der Infla-
tionsrate und den Zinsen mit einem Rückgang. 75,4 Prozent der Be-
fragten erwarten eine weiter sinkende Inflationsrate. Demnach würde 
sich der Trend aus dem Oktober fortsetzen, in dem die tatsächliche 
Inflationsrate um 0,5 Prozentpunkte auf 3,2 Prozent sank. Dieser Rück-
gang dürfte auch die Zinserwartungen der Analysten beeinflusst ha-
ben. Die Erwartungen an den kurzfristigen Zins fallen im Saldo stark 
ab und landen bei einem Wert von 22,4 Punkten. Die Erwartungen an 
die langfristigen Zinsen sinken ebenfalls und haben mittlerweile im 
Saldo einen Wert von minus 34,4 Punkten.  Freya Rauls

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100
Konjunkturelle Lage USA Konjunkturerwartungen USA

Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung USA

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in den 
Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Konjunkturelle Lage China Konjunkturerwartungen China
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Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung China

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in China. 
 Quelle: ZEW

China: Erneute Verbesserung von Lage und Erwartungen

Die Umfragewerte im November ergeben für China erneut eine Verbes-
serung der Konjunkturlage und -erwartungen. Der Erwartungsindex 
liegt mit 20,7 Punkten deutlich im positiven Bereich (plus 6,9 Punkte 
gegenüber dem Vormonat). Auch die Lagebewertung fällt mit minus 
66,8 Punkten besser aus als im Vormonatswert (plus 4,6 Punkte). Die-
se Verbesserung der Konjunkturerwartungen geht mit etwas optimis-
tischeren Inflationsaussichten für die kommenden sechs Monate ein-
her – der Index liegt bei minus 0,8 Punkten mit einer positiven Diffe-
renz von 4,0 Punkten zum Vormonat. Der Anteil der Finanzmarktexper-
tinnen und -experten, die mit stabilen Zinsen rechnen, sowohl kurz- 
bzw. langfristig, erhöht sich auf 66,4 Prozent (plus 8,3 Punkte) bzw. 
68,2 Prozent (plus 4,7 Punkte). Eine starke Kehrtwende verzeichnen 
hingegen die Aktienmarkterwartungen der Finanzmarktexpertinnen 
und -experten. Mit 31,4 Punkten liegt der Wert im November deutlich 
über dem Vormonat (plus 26,5 Punkte). Lora Pavlova
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Sonderfrage: Wendepunkt bei Inflation und Zinsen im Euroraum erreicht?

Nach einem spürbaren Rückgang im August 2023, blieben die 
Inflationserwartungen von Finanzmarktexpertinnen und -ex-
perten für die Jahre 2023, 2024 und 2025 im November 2023 
stabil. Insbesondere bleibt der Median der Inflationserwar-
tungen für 2023 bei einem Wert von 5,5 Prozent unverändert 
im Vergleich zu August 2023. Die mittlere Inflationsprognose 
für das aktuelle Kalenderjahr sinkt von 5,3 auf 5,0 Prozent.  
Dies geht mit der Erwartung stabil bleibender Zinsen für das 
aktuelle Kalenderjahr einher. Obwohl die Expertinnen und Ex-
perten nach wie vor von einem schrittweisen Rückgang der 
Preissteigerungsrate in den kommenden Jahren ausgehen, soll 
diese selbst im Jahr 2025 um einen halben Prozentpunkt über 
dem EZB-Inflationsziel von 2 Prozent verharren. Dies kommt 
aus den Umfragewerten zur Sonderfrage im ZEW-Finanzmarkt-
test im November 2023 hervor, worin die Befragten ihre Beur-
teilung zur künftigen Inflationsentwicklung bis 2025 äußerten. 
Während die Medianprognose für das Jahr 2024 einen leich-
ten Rückgang verzeichnet und nun 3,0 Prozent beträgt (minus 
0,3 Prozentpunkte zum Vorquartalswert), bleibt diese für 2025 
unverändert bei 2,5 Prozent. Die mittleren Prognosen betra-
gen jeweils 3,1 und 2,6 Prozent und liegen somit unter den 
Vorquartalswerten (minus 0,6 bzw. minus 0,1 Prozentpunkte 
gegenüber August 2023).
Als Hauptgrund für die negative Revision erweist sich die Kon-
junkturentwicklung in der Eurozone (52 Prozent der Befrag-
ten). Für rund 40 Prozent der Befragten trägt die Entwicklung 
der Energiepreise ebenso zu einer Dämpfung der Inflationsra-
te bei. Die Geldpolitik der EZB konnte etwa ein Drittel der Be-
fragten dazu bewegen, ihre Inflationsprognosen nach unten 
zu revidieren. Für eine Mehrheit von 55 Prozent hat dieser Be-
schluss allerdings keinen Einfluss auf ihre Inflationsprogno-
sen. Am 26. Oktober 2023 hatte der EZB-Rat beschlossen, die 
drei  Leitzinssätze unverändert zu belassen. 
Die Entwicklungen der Löhne sowie die grüne Transformation 
der Wirtschaft im Eurogebiet erweisen sich dagegen als infla-
tionstreibend für 48 bzw. 40 Prozent der Befragten. Während 
der Krieg in der Ukraine nun keinen signifikanten Einfluss mehr 
auf der Inflationsprognose von 77 Prozent der Expertinnen und 
Experten nimmt, spielt der im Oktober 2023 ausgebrochene 
Israel-Konflikt eine größere Rolle für ihre Erwartungen. Etwa 
ein Drittel der Umfrageteilnehmer nennen dies als Grund wes-

halb sie ihre Inflationsprognosen gegenüber August 2023 er-
höht haben. Laut Einschätzungen der Befragten wirkt sich der 
Israel-Konflikt hauptsächlich über die Energiepreise und Es-
kalationen internationaler Handelskonflikte auf die Inflation 
im Euroraum aus.   
Vor dem Hintergrund von nahezu unveränderten Inflationspro-
gnosen haben sich die Zinserwartungen der Finanzmarktex-
pertinnen und -experten im November 2023 gegenüber August 
2023 nur leicht verringert. So verschieben sich die Grenzen des 
mittleren 90 Prozent-Konfidenzintervalls für den EZB-Leitzins 
Ende 2023 von 4,2 auf 4,3 (Untergrenze) und von 4,6 auf 4,5 
(Obergrenze) Prozent. Zudem erwarten die Befragten für En-
de 2024 eine Untergrenze von 3,5 Prozent (minus 0,1 Prozent-
punkte gegenüber August 2023) und Obergrenze von 4,2 Pro-
zent (unverändert gegenüber August 2023). Die Revision für 
den prognostizierten Hauptrefinanzierungssatz Ende 2025 
fällt etwas stärker aus – die Untergrenze des 90 Prozent-Kon-
fidenzintervalls beträgt 2,7 (minus 0,2 Prozentpunkte gegen-
über Vorquartalswert), die Untergrenze bleibt unverändert bei 
3,7 Prozent. Somit erwarten die Panelisten sinkende Leitzinsen 
seitens der EZB, trotz Inflation über dem Zielwert von 2 Prozent.
 Frank Brückbauer, Lora Pavlova

Sonderfrage 2: Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen  
Sie zu einer Revision Ihrer Inflationsprognosen für den Euroraum  
(ggü. August 2023) bewogen?

Sonderfrage: Medianprognosen der Infaltionsrate im Euroraum.

 Quelle: ZEW

Sonderfrage 3: Zentrale 90-Prozent-Konfidenzintervalle für den  
EZB-Hauptrefinanzierungszins

Konjunkturentwicklung
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests November 2023
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Verbesserung Gleich bleiben Verschlechterung

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Durchschn. Wahrscheinlichkeiten für Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf 
Sicht von sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland

Durchschn. Wahrscheinlichkeiten negativer BIP-Wachstumsraten für Deutschland (real & saisonbereinigt, 
ggü. Vorquartal).  Quelle: ZEW
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Abbildung 3: Inflationsausblick

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich Inflationsraten in sechs Monaten.  
 Quelle: ZEW

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Fahrzeugbau Chemie/Pharma Stahl/NE-Metalle
Elektro Maschinenbau

Abbildung 4: Ausblick Branchen

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in 
sechs Monaten.  Quelle: ZEW
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Abbildung 5: Ausblick Branchen

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in 
sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Abbildung 6: Ausblick Branchen

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in 
sechs Monaten. Quelle: ZEW
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    Frank Brückbauer
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Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich internationaler Aktienindizes in sechs  
Monaten.  Quelle: ZEW
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Abbildung 8: DAX-Prognosen

Durchschnittliche Punkt- und Wahrscheinlichkeitsprognosen des DAX auf Sicht von sechs Monaten. 
 Quelle: ZEW
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Abbildung 9: DAX-Bewertung

Einschätzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fundamentaldaten der DAX-Unternehmen.  
 Quelle: ZEW
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Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich kurzfristiger Zinssätze in sechs Monaten. 
 Quelle: ZEW
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Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich langfristigen Zinssätze in sechs Monaten. 
 Quelle: ZEW

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

US-Dollar Yuan

Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten. 
 Quelle: ZEW
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ZEW - Finanzmarkttest November 2023: Belegung der Antwortkategorien
Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 1.2 (+ 1.2) 35.8 (-11.8) 63.0 (+10.6) -61.8 (- 9.4)
Deutschland 0.0 (- 0.6) 20.2 (+ 1.3) 79.8 (- 0.7) -79.8 (+ 0.1)
USA 21.6 (- 0.4) 66.1 (- 4.5) 12.3 (+ 4.9) 9.3 (- 5.3)
China 0.7 (+/- 0.0) 31.8 (+ 4.6) 67.5 (- 4.6) -66.8 (+ 4.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verändern verschlechtern Saldo
Euroraum 32.9 (+ 8.6) 48.0 (- 5.7) 19.1 (- 2.9) 13.8 (+11.5)
Deutschland 32.2 (+ 5.9) 45.4 (- 0.9) 22.4 (- 5.0) 9.8 (+10.9)
USA 19.2 (+ 5.1) 40.7 (-12.7) 40.1 (+ 7.6) -20.9 (- 2.5)
China 30.0 (+ 3.1) 60.7 (+ 0.7) 9.3 (- 3.8) 20.7 (+ 6.9)
Inflationsrate erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
Euroraum 2.3 (+ 1.1) 22.7 (+ 2.6) 75.0 (- 3.7) -72.7 (+ 4.8)
Deutschland 1.7 (- 0.1) 21.2 (+ 4.1) 77.1 (- 4.0) -75.4 (+ 3.9)
USA 0.6 (- 1.8) 24.0 (+ 0.2) 75.4 (+ 1.6) -74.8 (- 3.4)
China 16.0 (+ 1.1) 67.2 (+ 1.8) 16.8 (- 2.9) -0.8 (+ 4.0)
Kurzfristige Zinsen erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
Euroraum 2.3 (-10.5) 77.9 (- 1.4) 19.8 (+11.9) -17.5 (-22.4)
USA 3.5 (-10.5) 70.6 (- 1.4) 25.9 (+11.9) -22.4 (-22.4)
China 1.5 (- 4.0) 66.4 (+ 8.3) 32.1 (- 4.3) -30.6 (+ 0.3)
Langfristige Zinsen erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
Deutschland 9.4 (-10.7) 53.2 (+ 9.9) 37.4 (+ 0.8) -28.0 (-11.5)
USA 10.0 (- 4.6) 45.6 (+ 2.3) 44.4 (+ 2.3) -34.4 (- 6.9)
China 4.5 (- 6.6) 68.2 (+ 4.7) 27.3 (+ 1.9) -22.8 (- 8.5)
Aktienkurse erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 57.4 (+16.6) 28.0 (- 5.1) 14.6 (-11.5) 42.8 (+28.1)
DAX (Deutschland) 56.7 (+12.8) 27.4 (+/- 0.0) 15.9 (-12.8) 40.8 (+25.6)
Dow Jones Industrial (USA) 57.8 (+17.1) 26.1 (- 9.6) 16.1 (- 7.5) 41.7 (+24.6)
SSE Composite (China) 45.6 (+13.9) 40.2 (- 1.3) 14.2 (-12.6) 31.4 (+26.5)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verändern abwerten Saldo
Dollar 19.4 (- 6.6) 43.0 (+ 4.4) 37.6 (+ 2.2) -18.2 (- 8.8)
Yuan 10.1 (- 2.8) 65.9 (+ 9.4) 24.0 (- 6.6) -13.9 (+ 3.8)
Branchen verbessern nicht verändern verschlechtern Saldo
Banken 41.5 (- 8.9) 36.1 (+ 5.6) 22.4 (+ 3.3) 19.1 (-12.2)
Versicherungen 44.5 (+ 1.0) 43.2 (- 5.4) 12.3 (+ 4.4) 32.2 (- 3.4)
Fahrzeuge 10.9 (+ 5.9) 35.4 (- 3.6) 53.7 (- 2.3) -42.8 (+ 8.2)
Chemie/Pharma 23.3 (+ 6.8) 45.9 (- 0.5) 30.8 (- 6.3) -7.5 (+13.1)
Stahl/NE-Metalle 10.4 (+ 0.3) 45.5 (+ 8.8) 44.1 (- 9.1) -33.7 (+ 9.4)
Elektro 19.9 (+ 2.2) 63.0 (+ 2.0) 17.1 (- 4.2) 2.8 (+ 6.4)
Maschinen 15.8 (+ 3.7) 45.2 (+ 4.1) 39.0 (- 7.8) -23.2 (+11.5)
Konsum/Handel 17.8 (+ 2.2) 39.0 (- 0.7) 43.2 (- 1.5) -25.4 (+ 3.7)
Bau 5.4 (+ 0.4) 24.7 (+ 2.7) 69.9 (- 3.1) -64.5 (+ 3.5)
Versorger 20.2 (+ 0.3) 72.2 (+ 2.0) 7.6 (- 2.3) 12.6 (+ 2.6)
Dienstleister 26.9 (+ 0.5) 60.7 (- 2.9) 12.4 (+ 2.4) 14.5 (- 1.9)
Telekommunikation 25.7 (+ 2.3) 67.4 (- 2.1) 6.9 (- 0.2) 18.8 (+ 2.5)
Inform.-Technologien 53.4 (+ 1.6) 43.1 (+ 1.3) 3.5 (- 2.9) 49.9 (+ 4.5)
Bemerkung: An der November-Umfrage des Finanzmarkttests vom 6.11.2023 - 13.11.2023 beteiligten sich 174 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen  für  die  kommenden  sechs  Monate.  Dargestellt  sind  die  prozentualen  Anteile  der  Antwortkategorien,  in  Klammern  die
Veränderungen gegenüber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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