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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 06.05.2024 -

13.05.2024 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 17.05.2024) wiedergegeben.

Steigende Zuversicht durch positive Signale

aus der Wirtschaft

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in der Um-
frage vom Mai um 4,2 Punkte auf einen neuen Wert von 47,1
Punkten. Im Gegensatz zu den letzten Umfragewellen verbessert
sich parallel dazu auch die Einschadtzung der gegenwartigen kon-
junkturellen Lage in Deutschland. Der Lageindikator steigt um
6,9 Punkte auf einen Wert von minus 72,3 Punkten. Es ist wahr-
scheinlich, dass die hohere Zuversicht unter den Befragten auf
die positiven Signale aus der deutschen Wirtschaft zuriickzufiih-
ren ist. Das deutsche Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal
2024 etwas lberraschend um 0,2 Prozentpunkte gewachsen.
Neben den positiven inldndischen Signalen nimmt auch die Zu-
versicht bezogen auf wichtige Handelspartner Deutschlands zu.
Die konjunkturellen Lageindikatoren fiir den Euroraum als Gan-
zes sowie den wichtigen Exportmarkt China sind ebenfalls deut-
lich gestiegen. Auch diese Entwicklungen werden vermutlich zur
verbesserten Lageeinschdtzung sowie den hoheren Konjunk-
turerwartungen fiir Deutschland beigetragen haben.

Passend zu den gestiegenen Konjunkturerwartungen steigen
auch die Branchenerwartungen grof3tenteils deutlich an. Mit ei-
nerVerbesserung des Saldos um 20,1 bzw. 19,8 Punkte auf neue
Werte von 5,5 bzw. 24,1 Punkten sind die starksten Zuwachse
im Baugewerbe sowie dem inldndischen Konsum zu beobachten.
Der positive Trend bei den Erwartungen fiir das Baugewerbe setzt
sich somit fort und der dazugehdrige Indikator ist zum ersten Mal

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 Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

seit mehr als zwei Jahren wieder im positiven Bereich. Nennens-
werte Riickgdnge der Erwartungen sind lediglich fiir die Automo-
bilindustrie zu beobachten. Der dazugehérige Indikator sinkt um
8,5 Punkte auf einen neuen Wert von minus 31,0 Punkte.

Mit Blick auf die Inflation in Deutschland verstarkt sich der Ein-
druck, dass der Wendepunkt bei den Erwartungen erreicht wur-
de. Mit 45,5 Prozent erwartet mittlerweile weniger als die Half-
te der Befragten einen weiteren Riickgang der Inflation. Im Ge-
gensatz dazu erhoht sich der Anteil der Befragten, die von sta-
bilen Inflationsraten in den kommenden sechs Monaten ausge-
hen auf 50 Prozent. Der Saldo der Inflationserwartungen steigt
um 6,8 Punkte auf einen Wert von minus 41,0 Punkten.

Die tatsachliche und erwartete Stabilisierung der Inflationser-
wartungen fiir Deutschland und den Euroraum stimmt mit dem
Trend bei den geldpolitischen Erwartungen iiberein. Mit 81,8
Prozent der Befragten erwartet weiterhin die Uiberwaltigende
Mehrheit Zinssenkungen in den kommenden sechs Monaten.
Der erste Zinsschritt wird vermutlich bereits fiir Juni erwartet.
DerSaldo der Zinserwartungen steigt leicht um 4,1 Punkte ge-
geniiber April auf einen neuen Wert von minus 80,5 Punkten.
Bei den Erwartungen fiir die langfristigen Zinsen gibt es eben-
falls nurgeringfiigige Verschiebungen. Der korrespondierende
Saldo sinkt um 6,6 Punkte auf einen neuen Wert von minus
33,5 Punkten.

Alexander Glas
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Eurozone: Verbesserte Lageeinschatzung

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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Nachdem das Bruttoinlandsprodukt des Euroraums zuletzt angestie-
gen ist, steigt die Einschdtzung der konjunkturellen Lage um 10,2
Punkte auf einen neuen Wert von minus 38,6 Punkte. Etwas mehrals
die Halfte der Befragten schatzt die aktuelle Situation als normal ein.
Die Konjunkturerwartungen verbessern sich leicht um 3,1 Punkte. Mit
einem Saldo von 47 Punkten rechnen die meisten Befragten mit einer
Verbesserung der Konjunktur in den nachsten sechs Monaten. Etwa
die Halfte der Befragten erwartet zudem einen weiteren Riickgang
der Inflationsrate. Diese liegt im April voraussichtlich bei 2,4 Pro-
zent, wie auch schon im Mérz. Der Saldo der Inflationserwartungen
steigt um 3,5 Punkte auf nunmehr minus 45,6 Punkte. Beziiglich der
Entwicklung der kurzfristigen Zinsen geht mit 81,8 Prozent die deut-
liche Mehrheit der Befragten von Zinssenkungen aus. Der Saldo der
Zinserwartungen steigt leicht um 4,1 Punkte und befindet sich damit
im Mai bei minus 80,5 Punkten. Freya Rauls

USA: Sinkende Lageeinschdtzung und Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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Die Lageeinschatzung hat sich relativ zum April um 7,6 Punkte auf ei-
nen Saldo von 40,9 Punkte verschlechtert. Allerdings schatzen 44,8
Prozent der Befragten die Lage weiterhin als gut ein. Die Konjunkturer-
wartungen verschlechtern sich ebenfalls. Der Saldo sinkt um 12,3 Punk-
te auf minus 13,0 Punkte. Diese Entwicklungen kontrastieren die stei-
gende Zuversicht im Euroraum und in China. Die Inflationserwartungen
sowie die langfristigen Zinserwartungen verandern sich nur geringfii-
gig. Der Saldo der Inflationserwartungen steigt leicht um 1,6 Punkte,
bleibt aber deutlich im negativen Wertebereich mit minus 41 Punkten.
Der Saldo der langfristigen Zinserwartungen sinkt um 1,8 Punkte auf
minus 28,3 Punkte. Im Gegensatz dazu sinkt der Anteil der Befragten,
die eine Senkung der kurzfristigen Zinsen erwarten, zugunsten gleich-
bleibender Zinsen. Mit 56,5 Prozent erwartet jedoch immer noch mehr
als die Hélfte der Befragten baldige Zinssenkungen. Der Saldo steigt
um 8,5 Punkte auf minus 55,2 Punkte. Freya Rauls

China: Lagebewertung verbessert sich deutlich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China

I Konjunkturelle Lage China
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Die Bewertung der konjunkturellen Lage Chinas verbessert sich in
der Mai-Umfragerunde deutlich. Mit minus 55,7 Punkten liegt der
Saldo um 7,3 Punkte iiber dem Vormonatswert. Auch die Erwartun-
gen der Befragten verzeichnen eine positive Verdnderung, die jedoch
mit 1,3 Punkten wesentlich kleiner ausféllt als die Verdanderung der
konjunkturellen Situation. Der Erwartungsindikator liegt mit 31,8
Punkten deutlich im positiven Bereich. Eine iberwiegende Mehrheit
der Befragten geht von stabilen Inflationsraten in den kommenden
sechs Monaten aus (rund 70 Prozent, plus 6 Prozentpunkte gegen-
iber April). Passend dazu erwarten 63,6 Prozent der Finanzmarktex-
pertinnen und —experten keine Anderungen der kurzfristigen Zinsen.
Dieser Anteil ist jedoch im Vergleich zur letzten Umfragerunde leicht
gesunken (minus 4 Prozentpunkte). Der Saldo der Aktienmarkterwar-
tungen bleibt mit 35,6 Punkten weiterhin optimistisch (plus 3,7 Punk-
te gegeniiber dem Vormonat). Lora Pavlova
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Sonderfrage: Inflationserwartungen weiterhin auf dem Riickgang

Der Riickwdrtstrend in den Inflationserwartungen fiir die Euro-
zone setzt sich im Mai fort. So erwarten die Finanzmarktexper-
tinnen und -experten fiir 2024 eine jdhrliche Inflationsrate ge-
messen am HVPI von 2,5 Prozent (Medianwert). Auch die Prog-
nosen fiir die kommenden Jahre 2025 und 2026 wurden von
den Expertinnen und Experten nach unten revidiert. Laut diesen
soll die EZB im Jahr 2026 ihr Inflationsziel von zwei Prozent er-
reichen. Dies kommt aus den Umfragewerten zur Sonderfrage
des ZEW-Finanzmarkttests im Mai 2024 hervor, worin die Be-
fragten ihre Beurteilung zur kiinftigen Inflations- und Zinsent-
wicklung bis einschliefilich 2026 duferten.

Im Mittel erwarten die Befragten eine jdhrliche Inflationsrate
von 2,6 Prozent. Dieser Wert liegt um 0,3 Prozentpunkte nied-
riger als der Vorquartalswert. Auch der Medianwert fallt um
denselben Betrag niedriger aus verglichen zur letzten Umfra-
gerunde im Februar 2024. Der Unterscheid in den 25-Prozent
und 75-Prozent Quantilen fallt etwas kleiner aus. Mit 2,4 und
2,8 Prozent liegen diese um jeweils 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunk-
te niedriger als im Februar 2024. Die Prognose fiir die Preis-
steigerungsrate in 2025 geht leicht zuriick und betrdgt nun 2,2
Prozent im Median (Mittelwert bei 2,3 Prozent). Die Expertin-
nen und Experten erwarten, dass die EZB ihr Preisstabilitats-
mandat im Jahr 2026 erfiillen und die Inflationsrate zu der ent-
scheidenden Zwei-Prozent Marke vollstandig zuriickkehren
wird (Mittelwert bei 2,1 Prozent).

Prognose der jahrlichen Inflationsrate im Euroraum
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Vor dem Hintergrund der sich stabilisierenden Inflationsraten
im Euroraum erwarten die Befragten eine Lockerung der Geld-
politik in den kommenden sechs Monaten. Insbesondere wur-
den die Ober- und Untergrenzen des zentralen 90-Prozent Kon-
fidenzintervalls fiir den EZB-Hauptrefinanzierungssatz auf Sicht
von sechs Monaten um jeweils 0,2 Prozentpunkte im Vergleich
zum Vorquartal nach unten revidiert und liegen nun bei jeweils
3,8 bzw. 4,2 Prozent (Mittelwert). Zudem gehen die Expertinnen
und Experten davon aus, dass der Zinssatz bis Ende 2024 um
weitere 0,2 Prozentpunkte sinken wird. Die Prognosen fiir die
Unter- und Obergrenzen des Konfidenzintervalls bis Ende 2025
und Ende 2026 liegen im Mittel bei jeweils 2,8 bzw. 3,5, und
2,4 bzw. 3,2 Prozent.

Als inflationstreibende Faktoren nennen die Befragten unter an-
derem die jiingste Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise,
sowie die griine Transformation der Wirtschaft im Euroraum.
Die Meinungen der Befragten scheinen sich insbesondere hin-
sichtlich des Einflusses der Energiepreise auf die Gesamtinfla-
tionsrate zu spalten, denn wiederum ein Drittel der Befragten
berichten, dass Entwicklungen in dieser Kategorie zu einer ne-
gativen Prognoserevision beigetragen haben. Auch die Konjunk-
turentwicklung in der Wahrungsunion scheint sich eher damp-
fend auf die Erwartungen von knapp 30 Prozent der Befragten
auszuwirken. Internationale Handelskonflikte und geopolitische
Spannungen lassen diesmal die Prognosen der Expertinnen und
Experten nahezu unverdndert. Laut 83 Prozent der Befragten
hat der russische Krieg gegen die Ukraine keinen Einfluss auf
ihre Prognosen in der Mai-Umfragerunde genommen. 69 Prozent
berichten dasselbe iiber den Nahost-Konflikt. Die aktuelle Geld-
politik der EZB, welche den Hauptrefinanzierungssatz seit dem
20. September 2023 unverdandert beldsst, hat etwa ein Viertel
der Umfrageteilnehmerinnen und -teilnehmer, dazu veranlasst,
ihre Inflationsprognose nach unten zu revidieren. Fiir die tiber-
wiegende Mehrheit haben die stabilen Zinsen eher keinen Ein-
fluss auf die Inflationserwartungen ausgeiibt. Die ndchste Sit-
zung des EZB-Rats steht am 6. Juni 2024 an.

Lora Pavlova

Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie zu einer
Revision lhrer Inflationsprognosen fiir den Euroraum
(ggii. Feburuar 2024) bewogen?

M stark positiv. M positiv kein Einfluss negativ M stark negativ
Konjunkturentwicklung im Eurogebiet  [[EEEEG__ |
Entwicklung der Lohne im Eurogebiet [N 1

Entwicklung der Energiepreise [ |
Verdnderung der Wechselkurse

(relativ zum Euro) . I

Geldpolitik der Ez6 [ u

Int. Handelskonflikte  [NEG_G_— 1

Int. Lieferengpésse [N 1

Entwicklung der Rohstoffpreise e 1

(ohne Energiepreise)

Griine Transformation [N 1

Krieg in der Ukraine [N 1

Nahost-Konflikt [ IEEG_—— 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: ZEW




4 | ZEW Finanzmarktreport - Mai 2024

Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Mai 2024

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Wahrscheinlichkeiten fiir Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland Salden der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
auf Sicht von sechs Monaten. Quelle: ZEW sechs Monaten.

Quelle: ZEW
Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland Abbildung 5: Ausblick Branchen
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Abbildung 3: Inflationsausblick Abbildung 6: Ausblick Branchen
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Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes

ZEW Finanzmarktreport - Mai 2024 | 5

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 Mai 2024: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 3.3 (+1.5) 54.8 (+7.2) 41.9 (-8.7) -38.6 (+10.2)
Deutschland 19 (+0.7) 23.9 (+5.5) 74.2 (-6.2) -723  (+6.9)
USA 448 (-5.5) 51.3 (+3.4) 3.9 (+21) 40.9 (-7.6)
China 0.0 (-1.4) 443 (+10.1) 55.7 (-8.7) -85.7 (+7.3)
Euroraum 52.2 (+2.8) 42.6 (-2.5) 5.2 (-0.3) 47.0 (+3.1)
Deutschland 54.2 (+3.9) 38.7 (-3.6) 71 (-0.3) 471 (+4.2)
USA 13.0 (-2.9) 61.0 (-6.5) 26.0 (+9.4) -13.0 (-12.3)
China 36.8 (+0.7) 58.2 (-0.1) 5.0 (-0.6) 31.8 (+1.3)
Inflationsrate erhdhen reduzieren

Euroraum 3.8 (-2.3) 46.8 (+8.1) 49.4 (-5.8) -456  (+3.5)
Deutschland 45 (-4.1) 50.0 (+15.0) 455 (-10.9) 410 (+6.8)
USA 71 (-0.3) 44.8 (+2.2) 48.1 (-1.9) -41.0 (+1.6)
China 21.2 (-1.0) 69.9 (+6.0) 8.9 (-5.00 123 (+4.0)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdandern reduzieren Saldo
Euroraum 1.3 (+0.7) 16.9 (+2.7) 81.8 (-3.4) -80.5 (+4.1)
USA 1.3 (+/-0.0) 422 (+8.5) 56.5 (-85) -55.2  (+8.5)
China 25 (+1.7) 63.6 (-4.1) 33.9 (+24) 314 (-0.7)

erhohen nicht verandern reduzieren

Langfristige Zinsen

Deutschland 7.9 (-2.6) 50.7 (-1.4) 41.4 (+4.0) -33.5 (- 6.6)
USA 10.5 (-1.7) 50.7 (+1.6) 38.8 (+0.1) -28.3 (-1.8)
China 4.2 (-4.0) 725 (+5.3) 23.3 (-1.3) -19.1 (-2.7)
Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 37.0 (+5.8) 49.3 (+ 4.5) 13.7 (-10.3) 233  (+16.1)
DAX (Deutschland) 37.3 (+6.2) 44.1 (+2.5) 18.6 (-8.7) 187  (+14.9)
Dow Jones Industrial (USA) 375 (+4.1) 46.5 (+3.4) 16.0 (-75) 215  (+11.6)
SSE Composite (China) 49.6 (+3.9) 36.4 (-4.1) 14.0 (+02) 356  (+3.7)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 40.0 (-6.5) 413 (+3.7) 18.7 (+28) 213  (-93)
Yuan 16.8 (+3.6) 62.2 (-3.9) 21.0 (+0.3) -4.2 (+3.3)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 30.0 (-5.3) 56.2 (+18.1) 13.8 (-12.8) 162  (+7.5)
Versicherungen 29.7 (-2.2) 64.8 (+10.5) 55 (-8.3) 242 (+6.1)
Fahrzeuge 13.2 (- 8.5) 42.6 (+8.5) 44.2 (+/-0.0) -31.0 (-85)
Chemie/Pharma 32.8 (+1.2) 50.8 (+3.0) 16.4 (-42) 164  (+5.4)
Stahl/NE-Metalle 17.5 (-4.5) 57.1 (+10.0) 254 (-55) -79  (+1.0)
Elektro 28.6 (+/-0.0) 59.5 (-4.5) 1.9 (+45) 167 (-4.5)
Maschinen 26.6 (+3.0) 53.1 (+2.4) 20.3 (-5.4) 63 (+8.4)
Konsum/Handel 38.2 (+76) 477 (+4.6) 14.1 (-122) 241  (+19.8)
Bau 315 (+11.8) 425 (- 3.5) 26.0 (-83) 55  (+20.1)
Versorger 22.6 (-1.0) 68.8 (+3.4) 8.6 (-2.4) 140 (+1.4)
Dienstleister 47.6 (+09) 468 (+3.7) 5.6 (-4.6) 420 (+5.5)
Telekommunikation 25.0 (- 3.0) 70.3 (+2.7) 4.7 (+0.3) 203 (- 3.3)
Inform.-Technologien 56.3 (-1.4) 40.6 (+1.2) 3.1 (+0.2) 532 (- 1.6)

Bemerkung: An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 6.5.2024 - 13.5.2024 beteiligten sich 156 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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