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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 08.04.2024 -
15.04.2024 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.04.2024) wiedergegeben.

Erholung der Weltwirtschaft befeuert

Konjunkturerwartungen

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in der Um-
frage vom April um 11,2 Punkte auf einen Wert von 42,9 Punk-
ten. Es handelt sich dabei um den hochsten Wert der vergange-
nen zweiJahre. Es ist moglich, dass der gestiegene Optimismus
mit der Erholung in den deutschen Exportlandern zusammen-
hangt. Fiir die USA, China und den Euroraum steigen sowohl die
Lageindikatoren als auch die Konjunkturerwartungen. Ein Indiz
in diese Richtung kdnnte auch die erwartete Abwertung des Eu-
ro relativ zum US-Dollar sein. Es gibt zudem keine Evidenz dafilir,
dass sich der iranische Angriff auf Israel negativ auf die Kon-
junkturerwartungen auswirken wiirde. Die Einschdtzung der ge-
genwadrtigen konjunkturellen Lage in Deutschland verandert sich
hingegen kaum. Der Lageindikator steigt um 1,3 Punkte auf ei-
nen Wert von minus 79,2 Punkten. Die weiterhin schlechte La-
geeinschatzung gilt es bei der Bewertung der optimistischeren
Konjunkturerwartungen zu beriicksichtigen.

Im Einklang mit den gestiegenen Konjunkturerwartungen stei-
gen auch die Branchenerwartungen zum Teil sehr deutlich an.
Mit einer Verbesserung des Saldos um 19,6 Punkte auf einen
Wert von minus 22,5 Punkten ist der starkste Zuwachs in der
Automobilbranche zu beobachten. Dies konnte ebenfalls mit
der wirtschaftlichen Erholung in den Exportlandern zusam-
menhdngen. Die Salden der Erwartungen fiir den Bankensek-
tor, den Stahlsektor, die Baubranche und den Dienstleistungs-

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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sektor steigen ebenfalls um jeweils mindestens 10 Punkte ge-
geniiber Marz.

Bei den Inflationserwartungen fiir Deutschland scheint der Wen-
depunkt erreicht. Mit 56,4 Prozent erwartet immer noch eine
Mehrheit der Befragten einen weiteren Riickgang der Inflation
in den kommenden sechs Monaten. Allerdings liegt dieser An-
teilum 9,1 Prozentpunkte unter dem Wert von Mdrz. Der Saldo
der Inflationserwartungen steigt um 14,7 Punkte auf einen Wert
von minus 47,8 Punkten.

Die erwartete Stabilisierung der Inflationserwartungen fir
Deutschland und den Euroraum in der Ndhe des Inflationsziels
der EZB passt zur Entwicklung bei den geldpolitischen Erwar-
tungen. Der Anteil derjenigen, die in den nachsten sechs Mo-
naten mit Zinssenkungen rechnen, erhoht sich leicht um 2,4
Punkte auf 85,2 Punkte. Der Saldo der Zinserwartungen sinkt
um 4,3 Punkte gegeniiber Mdrz auf einen neuen Wert von mi-
nus 84,6 Punkten.

Bei den langfristigen Zinsen kehrt sich die zuletzt beobachtete
Verschiebung der Erwartungen in Richtung von sinkenden Zinsen
teilweise um. Wahrend der Anteil der Befragten, die von Zinser-
hohungen ausgehen, um 5,0 Punkte auf 10,5 Prozent steigt, sinkt
der Anteil derjenigen, die von Zinssenkungen ausgehen, um 3,7
Punkte auf 37,4 Prozent. In Summe steigt der Saldo um 8,7 Punk-

te auf einen neuen Wert von minus 26,9 Punkten. Alexander Glas
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Eurozone: Deutlich optimistischerer Konjunkturausblick

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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Furden Euroraum liegt der Lageindikator, nach einer Verbesserung um
6,0 Punkte, bei minus 48,8 Punkten. Die Erwartungen fiir die ndchs-
ten sechs Monate sind noch starker gestiegen, mit einem Saldo von
43,9 Punkten, der sich gegeniiber Mdrz um 10,4 Punkte verbesserte.
49,4 Prozent der Befragten erwarten eine Verbesserung der Konjunk-
turlage, wahrend 45,1 Prozent keine Veranderung erwarten. 55,2 Pro-
zent der Befragten rechnen mit einem weiteren Riickgang der Inflati-
on, wohingegen 38,7 Prozent keine Verdnderung prognostizieren. Der
Saldo ist gegeniiber Mdrz um 15,2 Punkte gestiegen und liegt nun bei
minus 49,1 Punkten. Konsistent mit den Inflationserwartungen prog-
nostizieren die Befragten eine Reduktion der kurzfristigen Zinsen mit
einem Saldo von minus 84,6 Punkten. Bei einer Verdnderung des Sal-
dos um minus 4,3 Punkte verstdrken sich somit die Erwartungen an
eine baldige Zinssenkung. Dabei erwarten 85,2 Prozent eine Senkung
und 14,2 Prozent keine Verdnderung des Leitzinses. Elisabeth JeBberger

USA: Lageeinschdtzung verbessert sich deutlich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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Vereinigten Staaten.
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Der Lageindikator fiir die USA liegt bei 48,5 Punkten und verbessert
sich somit deutlich um 10,6 Punkte gegeniiber Marz. Mit einem Sal-
do von minus 0,7 Punkten verbessern sich die Konjunkturerwartun-
gen um 5,0 Punkte. 67,5 Prozent der Befragten erwarten allerdings
keine Verdanderung der konjunkturellen Lage auf Sicht von sechs Mo-
naten. Der Saldo der Inflationserwartungen liegt bei minus 42,6 Punk-
ten, bei einerVerbesserung um 11,2 Punkte gegeniiber Mdrz. 50 Pro-
zent der Befragten erwarten eine Verlangsamung der Preissteigerung,
wohingegen 42,6 Prozent von einer stabilen Inflationsrate ausgehen.
Bei einem Saldo der kurzfristigen Zinsen von minus 63,7 Punkten
(plus 14,6 Punkte gegeniiber Mdrz), erwartet weiterhin eine Mehrheit
der Befragten, eine baldige Zinssenkung. Dieser Anteil sinkt jedoch
um 15,2 Punkte auf 65 Prozent. Auch die Erwartungen an die lang-
fristigen Zinsen steigen um 12,4 Punkte und liegen nun bei einem
Saldo von minus 26,5 Punkten. Elisabeth JeRberger

China: Erwartungen und Lagebewertung steigen weiter

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China
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In der Umfrage vom April sind die Befragten deutlich optimistischer
beziiglich ihrer Erwartungen fiir Chinas konjunkturelle Lage. Der In-
dex steigt um 9,6 Punkte auf einen neuen Wert von plus 30,5 Punk-
ten. Auch die Lagebewertung verzeichnet eine Verbesserung und liegt
nun bei minus 63 Punkten (plus 8,8 Punkte gegeniiber Mé&rz). Im Ge-
gensatz dazu erhoht sich der Anteil der Befragten, die von einer nied-
rigeren Inflation ausgehen, auf rund 14 Prozent leicht (plus 2,4 Pro-
zentpunkte). Dies scheint keine Wende bei den kurzfristigen Zinser-
wartungen auszulésen, denn nach wie vor erwartet eine klare Mehr-
heit (etwa 68 Prozent) keine Zinssenkungen seitens der Chinesischen
Volksbank in den kommenden sechs Monaten. Bei den langfristigen
Zinsen sinkt der Saldo leicht um 0,6 Punkte auf einen Wert von minus
16,4 Punkten. Die Erwartungen fiir den Aktienmarkt sind wiederum
optimistisch. Mit 31,9 Punkten liegt der Index deutlich im positiven
Bereich (plus 12,4 Punkte gegeniiber Marz). Lora Pavlova
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Sonderfrage: Negatives Wachstum im 1. Quartal 2024, danach Erholung

Laut Finanzmarktexpertinnen und —experten soll die deutsche
Wirtschaft im ersten Quartal 2024 leicht schrumpfen. Im Laufe
des Jahres sollte sich das BIP-Wachstum jedoch langsam be-
schleunigen. Zudem haben die Befragten ihre Wachstumsprog-
nosen fiir das aktuelle und das kommende Jahr geringfiigig nach
unten revidiert. Als Griinde dafiir nennen sie neue Konjunktur-
daten fiir die deutsche Wirtschaft, sowie die Entwicklung der
Energiepreise und die Verscharfung internationaler Handelskon-
flikte. Dies ergibt sich aus der Sonderfrage zur zukiinftigen Ent-
wicklung der deutschen Volkswirtschaft, gestellt in der Umfra-
gerunde des ZEW-Finanzmarkttests vom April 2024. Dabei wur-
den die Befragten gebeten, ihre Quartals- und Jahreswachstum-
sprognosen abzugeben, sowie mogliche Faktoren zu nennen,
die ihre Vorhersage beeinflussen.

Nachdem die deutsche Wirtschaft im Q4 2023 mit minus 0,3
Prozent ein negatives Wachstum verzeichnet hat, erwarten die
Expertinnen und Experten, dass diese im Q1 2024 erneut ge-
schrumpft ist. Im Median erwarten die Befragten eine reale
Quartalswachstumsrate fiir das erste Quartal von minus 0,1
Prozent (Mittelwert bei O Prozent). Die 25-Prozent bzw. 75-Pro-
zent Quantile liegen bei minus 0,2 bzw. 0,1 Prozent. Alle drei
Werte fallen um jeweils minus 0,1 Prozentpunkte niedriger aus
als in der Umfrage vom Januar 2024. Fiir den Rest des Jahres
prognostizieren die Expertinnen und Experten eine allmahliche
Erholung der deutschen Konjunktur. Dabei liegen die erwarteten
Quartalswachstumsraten fiir Q2, Q3 bzw. Q4 2024 bei 0,1, 0,3
bzw. 0,3 Prozent (Medianwert, entspricht auch den Mittelwert).
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Insgesamt rechnen die Befragten fiir das aktuelle Jahr eher mit
einem schwachen Wachstum. Die prognostizierte Jahreswachs-
tumsrate fiir 2024 liegt im Median bei 0,3 Prozent (Mittelwert
bei 0,2 Prozent). Diese Werte verzeichnen einen leichten Riick-
gang gegeniiber der Umfragerunde vom Januar 2024. Die Medi-
anprognose lag zum Anfang des Jahres um 0,2 Prozentpunkte
hoher, die Mittelwertprognose — um 0,4 Prozentpunkte. Auch
die 25-Prozent und 75-Prozent Quantile lagen im Vorquartal um
0,1 und 0,3 Prozentpunkte hoher.

In den Jahren 2025 und 2026 soll die deutsche Konjunktur al-
lerdings wieder etwas starker wachsen — um 1,0 bzw. 1,4 Pro-
zent im Durchschnitt. Dabei liegen die 25-, 50- bzw. 75-Prozent
Quantile bei 0,8, 1,0 bzw. 1,2 Prozent (1, 1,4 bzw. 1,5 Prozent
flir 2026). Auch diesbeziglich sind die Befragten etwas pessi-
mistischer geworden. Zum Anfang des Jahres lag die Jahrespro-
gnose fiir 2025 im Median bei 1,1 Prozent, das untere und obe-
re Quantil bei 1,0 bzw. 1,5 Prozent.

Als Wachstumstreiber erweisen sich unter anderem giinstige
Entwicklungen auf den deutschen Exportmarkten. Auch die EZB-
Geldpolitik hat gemaB der Umfrageergebnisse ca. 25 Prozent
der Expertinnen und Experten dazu bewegt, ihre Prognosen fiir
das BIP-Wachstum nach oben zu revidieren. Der EZB-Rat hat bei
seinerjlingsten Sitzungvom 11. April 2024 erneut beschlossen
den Leitzins unverdndert zu belassen. Die Stabilisierung der In-
flation (ausgenommen Energiepreise) hat laut 22 Prozent der
Befragten dazu beigetragen, dass ihre Wachstumsprognosen
besser ausfallen als im Vorquartal. Dagegen wirken sich neue
Konjunkturdaten eher negativ darauf aus. Als weitere Griinde
fiir die Verschlechterung der Wachstumsaussichten nennen die
Expertinnen und Experten die Entwicklung der Energiepreise
und internationale Handelskonflikte. Die Entscheidung der US-
Notenbank, den Leitzinssatz nicht zu senken, hat bei etwas mehr
als ein Drittel der Expertinnen und Experten fiir eine negative
Prognoserevision gesorgt. Die nachste Sitzung des FOMC-Komi-

tees steht Ende April an. Lora Pavlova
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests April 2024

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland Abbildung 5: Ausblick Branchen
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests April 2024

Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen
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Abbildung 8: DAX-Prognosen Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen
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Abbildung 9: DAX-Bewertung Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse
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ZEW - Finanzmarkttest April 2024: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 1.8 (-0.7) 47.6 (+7.4) 50.6 (-6.7) -48.8 (+6.0)
Deutschland 1.2 (- 0.6) 18.4 (+ 2.5) 80.4 (-1.9) 792  (+1.3)
USA 50.3 (+9.9) 47.9 (-9.2) 1.8 (-0.7) 485 (+10.6)
China 1.4 (+0.7) 34.2 (+7.4) 64.4 (-8.1) -63.0 (+8.8)
Euroraum 494 (+11.6) 45.1 (-12.8) 5.5 (+1.2) 439 (+10.4)
Deutschland 50.3 (+11.3) 42.3 (-11.4) 7.4 (+0.1) 429 (+11.2)
USA 15.9 (-0.8) 67.5 (+6.6) 16.6 (-5.8) -0.7 (+5.0)
China 36.1 (+8.4) 58.3 (-7.2) 5.6 (-1.2) 30.5 (+9.6)
Inflationsrate erh6hen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 6.1 (+3.7) 38.7 (+7.8) 55.2 (-11.5) -49.1  (+15.2)
Deutschland 8.6 (+ 5.6) 35.0 (+3.5) 56.4 (-9.1) -47.8  (+14.7)
USA 7.4 (+1.9) 42.6 (+7.4) 50.0 (-9.3) -42.6 (+11.2)
China 222 (-1.4) 63.9 (-1.0) 13.9 (+24) 83 (-3.8)
Euroraum 0.6 (-1.9) 14.2 (-0.5) 85.2 (+2.4) -846 (-4.3)
USA 1.3 (-0.6) 33.7 (+15.8) 65.0 (-15.2) -63.7 (+14.6)
China 0.8 (+0.1) 67.7 (+7.5) 31.5 (-7.6) -30.7 (+7.7)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdandern reduzieren

Deutschland 10.5 (+5.0) 52.1 (-1.3) 374 (-3.7) -26.9 (+8.7)
USA 12.2 (+4.8) 49.1 (+2.8) 38.7 (-7.6) -26.5 (+12.4)
China 8.2 (+1.8) 67.2 (-4.2) 24.6 (+24) -164 (- 0.6)
STOXX 50 (Euroraum) 31.2 (+6.9) 448 (- 8.5) 24.0 (+16) 7.2 (+5.3)
DAX (Deutschland) 31.1 (+9.4) 416 (-11.0) 27.3 (+1.6) 38 (+7.8)
Dow Jones Industrial (USA) 334 (+1.8) 43.1 (-1.0) 235 (-0.8) 9.9 (+26)
SSE Composite (China) 457 (+8.3) 40.5 (-4.2) 13.8 (-4.1) 319 (+12.4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 46.5 (+19.7) 37.6 (-16.5) 15.9 (-3.2) 306 (+22.9)
Yuan 13.2 (-0.5) 66.1 (+8.8) 20.7 (-83) 75  (+7.8)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 35.3 (+8.4) 38.1 (- 6.6) 26.6 (-1.8) 87  (+10.2)
Versicherungen 31.9 (+2.4) 54.3 (- 8.3) 13.8 (+5.9) 18.1 (- 3.5)
Fahrzeuge 21.7 (+11.7) 34.1 (-3.8) 44.2 (-7.9) 225  (+19.6)
Chemie/Pharma 316 (+4.3) 47.8 (-0.4) 20.6 (-39) 1.0 (+82)
Stahl/NE-Metalle 22.0 (+5.5) 471 (+3.2) 30.9 (-87) -89  (+14.2)
Elektro 28.6 (+2.7) 64.0 (-0.7) 74 (-20) 212  (+4.7)
Maschinen 23.6 (+1.9) 50.7 (+0.7) 25.7 (-2.6) -2.1 (+4.5)
Konsum/Handel 30.6 (+7.5) 43.1 (-6.5) 26.3 (-1.0) 43 (+8.5)
Bau 19.7 (+3.2) 46.0 (+6.4) 34.3 (-9.6) -146 (+12.8)
Versorger 23.6 (- 1.6) 65.4 (-0.8) 11.0 (+24) 126  (-4.0)
Dienstleister 46.7 (+9.9) 43.1 (-9.8) 10.2 (-0.1). 365  (+10.0)
Telekommunikation 28.0 (+2.1) 67.6 (- 3.6) 4.4 (+1.5) 23.6 (+0.6)
Inform.-Technologien 57.7 (+0.9) 39.4 (-0.2) 29 (-0.7) 54.8 (+1.6)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 8.4.2024 - 15.4.2024 beteiligten sich 165 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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