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ZEW-Index erholt sich, Saldo wieder im  
positiven Bereich

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 5.5.2025– 
12.5.2025 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.5.2025) wiedergegeben.
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Einschätzung der konjunkturellen Lage Deutschland Konjunkturerwartungen Deutschland

Nachdem die ZEW-Konjunkturerwartungen für Deutschland im 
April 2025 eingebrochen waren, verbessern sie sich im Mai 
wesent lich. Sie liegen mit plus 25,2 Punkten um 39,2 Punkte über 
dem Vormonatswert und somit deutlich im positiven Bereich. Die 
Einschätzung der aktuellen konjunkturellen Lage bleibt stabil. Der 
Lageindikator sinkt um minus 0,8 Punkte und liegt bei minus 82,0 
Punkten. Dies ist weiterhin der niedrigste Wert unter den unter-
suchten Ländern und der Eurozone.
Weiterhin schätzen die Befragten die Inflationsrate mit Sicht auf 
die kommenden sechs Monate als stabil ein. Nachdem im April 
diese mit 2,1 Prozent niedriger als noch im Vormonat ausfiel, sind 
58 Prozent der Teilnehmerinnen und Teilnehmer der Meinung, dass 
diese zunächst unverändert bleiben wird (plus 14 Prozent punkte). 
So sehen die Befragten weiterhin keine Gefahr eines erneuten 
sprunghaften Anstiegs der Inflationsrate.
Vor diesem Hintergrund haben sich die Erwartungen hinsichtlich 
einer weiteren geldpolitischen Lockerung verstärkt. Eine überwie-
gende Mehrheit (knapp 74 Prozent) geht davon aus, dass die kurz-
fristigen Zinsen innerhalb der nächsten sechs Monate weiter sin-
ken werden, was einem Anstieg von 7,5 Prozentpunkten gegen-
über dem Vormonat entspricht. Der Anteil jener, die von stabilen 
Zinsen ausgehen, sank entsprechend um minus 3,6 Prozent punkte 
auf 24,6 Prozent. Die Bewegungen im Zollstreit zusammen mit 
den Erwartungen einer weiterhin expansiven Geldpolitik wirken 

sich positiv auf die Erwartungen fast aller Branchen aus. Insbe-
sondere hellen sich die Aussichten für die Bankenbranche auf 
(Saldo bei 11,7 Punkten, plus 24,9), aber auch für manche export-
intensiven Branchen. Der Saldo der Fahrzeugbranche steigt um 
18,5 Punkte, verbleibt aber mit minus 58 Punkten deutlich im 
 negativen Bereich. Ein ähnliches Bild zeichnet sich bei der Stahl- 
und Metallproduktion ab – mit einem Saldo von minus 42,4 Punk-
ten liegt diese um 10,5 Punkte über dem Vormonatswert. Die Hoff-
nungen auf eine Lösung des Zollstreits bewegen auch den Saldo 
der Chemie- und Pharmabranche – so liegt der Saldo bei minus 
27,3 Punkten (plus 14,9 Punkte). Somit wird ein Teil der Verluste 
aus der April-Umfrage wieder wettgemacht. Auch die Erwartun-
gen an die Binnennachfrage verbessern sich in der Mai-Umfrage. 
So liegt der Saldo für den deutschen Konsum mit 0,7 Punkten 
knapp über der Nulllinie und somit um 14 Punkte über dem Vor-
monatswert.
Der Saldo der Wechselkurserwartungen vom Dollar zum Euro sta-
bilisiert sich im Mai und liegt nun bei minus 35,3 Punkten (plus 
0,1 Punkte). Demnach geht aber eine Mehrheit der Befragten (54 
Prozent) von einer weiteren Abwertung des Dollars aus. Die ver-
besserte Stimmung an den Märkten, die zum Teil die jüngste Er-
holungsphase des DAX antrieb, zeigt sich auch bei den Erwartun-
gen der Befragten, die von einer positiven Entwicklung auf dem 
deutschen Aktienmarkt ausgehen.
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// Lora Pavlova
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in Deutschland in sechs Monaten. 
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der aktuellen Konjunktur lage in Deutschland. 
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Eurozone: Deutliche Aufhellung der Konjunkturerwartungen

USA: Konjunkturerwartungen steigen leicht an

China: Stabilisierung der Konjunkturerwartungen nach Zoll-Schock

Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung Eurozone

Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung USA

Konjunkturerwartungen und Lageeinschätzung China

Nach den pessimistischen Erwartungen in der April-Umfrage hellen 
sich die Konjunkturaussichten im Mai deutlich auf. Der Erwartungs-
saldo steigt um 30,1 Punkte und liegt nun bei 11,6 Punkten. Nur noch 
16,3 Prozent der Expertinnen und Experten rechnen mit einer zukünf-
tigen Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage (minus 22,4 Prozent-
punkte). Auch die Einschätzung der aktuellen Lage verbessert sich 
leicht. Der Anteil der Befragten, die diese als „schlecht“ bewerten, 
sinkt um 8,1 Prozent. Infolgedessen erhöht sich der Lageindikator um 
8,5 Prozentpunkte auf minus 43,4 Prozent. Die Inflationserwartungen 
 nehmen weiter ab, der Saldo fällt um 15 Punkte auf minus 18,1  Punkte. 
Nach der jüngsten Zinssenkung durch die EZB gehen fast 75 Prozent der 
Befragten von weiteren Senkungen aus (plus 7,5 Prozent). Der  Saldo 
sinkt dadurch um 11,4 Punkte auf minus 72,2 Punkte. Auch die Erwar-
tungen für die Finanzmärkte hellen sich auf, der Saldo steigt um 11,9 
Punkte auf 18,3 Punkte.

Die Konjunkturerwartungen für die USA steigen im Mai nach drei rück-
läufigen Monaten wieder leicht an. Hierfür dürfte insbesondere die 
sich abzeichnende Entspannung im US-amerikanisch-chinesischen 
Handelskonflikt verantwortlich sein. Mit einem Saldo von minus 48,2 
Punkten befinden sich die Konjunkturerwartungen zwar immer noch 
im negativen Bereich, verbessern sich aber um 23,3 Punkte gegenüber 
dem Vormonat. Gleichzeitig sinkt die Einschätzung der aktuellen Lage 
weiter auf minus 25,4 Punkte. Die Entwicklungen im Zollstreit spiegeln 
sich auch in leicht nachlassenden Inflationserwartungen wider. Diese 
befinden sich weiterhin auf einem hohen Niveau, sinken jedoch um 
5,1 Punkte (Saldo bei 70,7 Punkten). Auch bei den kurzfristigen Zin-
sen erwarten die Befragten nun vermehrt sinkende Zinsen, nachdem 
diese in den letzten Monaten eher stabil waren (Saldo bei minus 36,4 
Punkten), und auch bei den langfristigen Zinsen sinken die Erwartun-
gen um 16,4 Punkte auf einen Saldo von 32,1 Punkten.

Diesen Monat wird die aktuelle Konjunkturlage in China weiterhin als 
mehrheitlich schlecht eingeschätzt. Der Saldo liegt bei minus 59,5 
Punkten (plus 4,2 Punkte zum Vormonat). Niemand der Befragten 
schätzt die Konjunkturlage als „gut“ ein. Nach dem Einbruch der Erwar-
tungen im April stabilisieren sich diese wieder. Der Saldo liegt bei ei-
nem Wert von minus 10,3 Punkten, was einer Verbesserung um 27,8 
Punkte entspricht. Bei der Inflationsrate wird nun mehrheitlich keine 
Veränderung prognostiziert. 68,2 Prozent der Befragten gehen von ei-
ner stabilen Inflation aus (plus 20,1 Prozentpunkte). Der entsprechen-
de Saldo liegt bei 9,8 Punkten (minus 6,5 Punkte). Die Meinungen über 
den weiteren geldpolitischen Kurs sind gespalten. Etwa 40 Prozent der 
Befragten erwarten Zinssenkungen (plus 0,2 Prozentpunkte gegenüber 
April), während weitere 57,4 Prozent von unveränderten Zinsen ausge-
hen. Der Saldo liegt bei minus 38,4 Punkten (minus 5,9 Punkte gegen-
über dem Vormonat).

// Cedric Aßmann

// Samuel Will

// Leander Fuchs
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in China.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in den Vereinigten Staaten.
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Im Einklang mit der anhaltend pessimistischen Einschätzung der 
aktuellen Lage der deutschen Wirtschaft erwarten die Finanz-
marktexpertinnen und -experten für das Jahr 2025 ein weiterhin 
schwaches Wirtschaftswachstum und senken Ihre Prognosen 
gegenüber der Februar-Umfrage. Für die Folgejahre sind die Er-
wartungen etwas optimistischer und verbessern sich auch im 
Vergleich zur letzten Umfrage. Dies ist das Ergebnis der Sonder-
frage zum kurz- und mittelfristigen Wachstum des deutschen BIP 
im Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests im Mai 2025. Im Rahmen 
der Umfrage geben die Befragten ihre Wachstumsprognosen für 
das laufende Quartal und die nächsten drei Quartale sowie für 
das laufende Jahr und die nächsten zwei Jahre an. Darüber hin-
aus geben die Befragten an, welche Faktoren zur Revision ihrer 
Prognosen beigetragen haben.
Die Befragten erwarten für das Jahr 2025 ein schwaches Wirt-
schaftswachstum in Höhe von 0,2 Prozent (im Median und Mittel-
wert). Beide Werte fallen somit 0,1 Prozentpunkte niedriger aus 
als bei der letzten Befragung im Februar. Das untere und  obere 
Quartil liegt bei 0,0 bzw. 0,3 Prozent. Für das Jahr 2026 sehen 
die Finanzmarktexpertinnen und -experten eine deutliche Ver-
besserung der wirtschaftlichen Lage und erwarten einer Wachs-
tumsrate von 1,0 Prozent im Median und im Durchschnitt. Der 
Medianwert für 2026 fällt somit um 0,1 Prozentpunkte höher als 
im Februar aus, während der Mittelwert unverändert bleibt. Für 
2027 wird von einer noch stärkeren Wachstumsrate ausgegan-
gen – 1,4 Prozent im Median und im Durchschnitt. Für das Jahr 
2027 betragen die Veränderungen gegenüber Februar plus 0,3 
bzw. plus 0,2 Prozentpunkte. Das untere und obere Quartil liegt 
bei 0,6 bzw. 1,2 Prozent für 2026 (bzw. 1,0 bzw. 1,7 Prozent für 
2027). In der Quartalsbetrachtung erwarten die Befragten für das 
laufende Quartal mit 0 Prozent eine Stagnation der Wirtschafts-
leistung. Im weiteren Jahresverlauf soll die deutsche Wirtschaft 
dann nur noch schwach wachsen, im dritten Quartal 2025 um 
0,1 Prozent und im vierten Quartal 2025 um 0,2 Prozent (Median-
werte). Für das erste Quartal 2026 prognostizieren die Umfrage-
teilnehmerinnen und -teilnehmer eine Wachstumsrate von 0,3 
Prozent im Median (0,4 Prozent im Mittel). Die Einschätzungen 
für das zweite und dritte Quartal 2025 fallen um jeweils 0,1 Pro-
zentpunkte niedriger aus als noch im Februar, während die Pro-
gnose für das vierte Quartal gleich bleibt.
Die größte Besorgnis der Befragten bezieht sich auf protektionis-
tische Maßnahmen der Vereinigten Staaten. 78 Prozent der Teil-
nehmerinnen und Teilnehmer geben an, dass sich diese Entwick-
lungen negativ oder stark negativ auf ihre Konjunkturprognosen 
gegenüber Februar ausgewirkt haben. Darüber hinaus geben 66 
Prozent an, dass internationale Handelskonflikte ihre Erwartun-
gen hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 
insgesamt negativ beeinflusst haben. Als weitere belastende 
Faktoren für die deutsche Wirtschaft nennen die Befragten die 
Lage auf den Exportmärkten (knapp 60 Prozent) sowie Wechsel-
kursentwicklungen (47 Prozent), die jeweils als Gründe für eine 
Abwärtskorrektur der Konjunkturerwartungen angeführt werden.
Demgegenüber zeigen sich positive Impulse insbesondere durch 
fiskalpolitische Ankündigungen der neuen Bundesregierung im 
Bereich der Verteidigungs- und Staatsausgaben. 77 Prozent der 
Befragten haben ihre Prognosen aufgrund dieser Ankündigungen 
nach oben revidiert. Auch der Rückgang der Energiepreise trägt zu 
positiven Erwartungsrevisionen bei. 48 Prozent der Teilnehmer-
innen und Teilnehmer geben dies als Grund für eine Anhebung 
ihrer Konjunkturprognosen an. Zudem stützen geldpolitische 

Signale der Europäischen Zentralbank – insbesondere die Aus-
sicht auf weitere Zinssenkungen – die Konjunkturerwartungen: 
35 Prozent der Befragten führen dies als Grund für eine positive 
Prognoseanpassung an.

Mittelfristige Konjunkturaussichten verbessern sich
// Samuel Will

Prognose Jahreswachstumsrate des deutschen BIP

Prognose Quartalswachstumsrate des deutschen BIP
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die deutsche Wirtschaft bewogen und wenn ja in welche Rich-
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Mai 2025

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Abbildung 3: Inflationsausblick

Abbildung 5: Ausblick Branchen

Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland

Abbildung 4: Ausblick Branchen

Abbildung 6: Ausblick Branchen

Durchschn. Wahrscheinlichkeiten für Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf 
Sicht von sechs Monaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich Inflationsraten in sechs Monaten.
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Durchschnittliche Wahrscheinlichkeiten negativer BIP-Wachstumsraten für Deutschland (real & saisonbereinigt, 
gegenüber Vorquartal).
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs 
Monaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs 
Monaten.

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Konsum/Handel Baugewerbe
Dienstleister Inform.-Technologie

M
ai

 2
3

Ju
n 

23

Ju
l 2

3

Au
g 

23

Se
p 

23

O
kt

 2
3

No
v 

23

De
z 

23

Ja
n 

24

Fe
b 

24

M
är

 2
4

Ap
r 2

4

M
ai

 2
4

Ju
n 

24

Ju
l 2

4

Au
g 

24

Se
p 

24

O
kt

 2
4

No
v 

24

De
z 

24

Ja
n 

25

Fe
b 

25

M
är

 2
5

Ap
r 2

5

M
ai

 2
5



ZEW Finanzmarktreport | Mai 2025 | 5

Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes

Abbildung 9: DAX-Bewertung

Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen

Abbildung 8: DAX-Prognosen

Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen

Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse

Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich internationaler Aktienindizes in sechs  
Monaten.
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Einschätzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fundamentaldaten der DAX-Unternehmen.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich langfristigen Zinssätze in sechs Monaten.
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Durchschnittliche Punkt- und Wahrscheinlichkeitsprognosen des DAX auf Sicht von sechs Monaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich kurzfristiger Zinssätze in sechs Monaten.
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Salden der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
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ZEW Finanzmarkttest | Mai 2025: Belegung der Antwortkategorien

Bemerkung:
An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 5.5.2025 – 12.5.2025 beteiligten sich 191 Analysten. Abgefragt wurden die Erwartun-
gen für die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Verände-
rungen gegenüber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.

ZZEEWW  --  FFiinnaannzzmmaarrkktttteesstt  MMaaii  22002255::  BBeelleegguunngg  ddeerr  AAnnttwwoorrttkkaatteeggoorriieenn
KKoonnjjuunnkkttuurr  ((SSiittuuaattiioonn)) gguutt nnoorrmmaall sscchhlleecchhtt SSaallddoo
Euroraum 1.0 (+ 0.4) 55.6 (+ 7.7) 43.4 (- 8.1) -42.4 (+ 8.5)
Deutschland 0.6 (+/- 0.0) 16.8 (- 0.8) 82.6 (+ 0.8) -82.0 (- 0.8)
USA 10.6 (+ 2.0) 53.4 (- 5.5) 36.0 (+ 3.5) -25.4 (- 1.5)
China 0.0 (- 0.7) 40.5 (+ 5.6) 59.5 (- 4.9) -59.5 (+ 4.2)

KKoonnjjuunnkkttuurr  ((EErrwwaarrttuunnggeenn)) vveerrbbeesssseerrnn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn vveerrsscchhlleecchhtteerrnn SSaallddoo
Euroraum 27.9 (+ 7.7) 55.8 (+14.7) 16.3 (-22.4) 11.6 (+30.1)
Deutschland 40.5 (+16.1) 44.2 (+ 7.0) 15.3 (-23.1) 25.2 (+39.2)
USA 9.5 (+ 4.5) 32.8 (+14.3) 57.7 (-18.8) -48.2 (+23.3)
China 16.0 (+ 7.6) 57.7 (+12.6) 26.3 (-20.2) -10.3 (+27.8)

ooddllaaSSnneerreeiizzuuddeerrnnrreeddnnäärreevv  tthhcciinnnneehhööhhrreeeettaarrssnnooiittaallffnnII
Euroraum 12.1 (-13.5) 57.7 (+12.0) 30.2 (+ 1.5) -18.1 (-15.0)
Deutschland 11.7 (-14.0) 58.0 (+14.4) 30.3 (- 0.4) -18.6 (-13.6)
USA 78.7 (- 2.7) 13.3 (+ 0.3) 8.0 (+ 2.4) 70.7 (- 5.1)
China 20.8 (-13.3) 68.2 (+20.1) 11.0 (- 6.8) 9.8 (- 6.5)

ooddllaaSSnneerreeiizzuuddeerrnnrreeddnnäärreevv  tthhcciinnnneehhööhhrreenneessnniiZZ  eeggiittssiirrffzzrruuKK
Euroraum 1.6 (- 3.9) 24.6 (- 3.6) 73.8 (+ 7.5) -72.2 (-11.4)
USA 3.2 (-12.2) 57.2 (+10.3) 39.6 (+ 1.9) -36.4 (-14.1)
China 2.1 (- 5.7) 57.4 (+ 5.5) 40.5 (+ 0.2) -38.4 (- 5.9)

LLaannggffrriissttiiggee  ZZiinnsseenn eerrhhööhheenn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn rreedduuzziieerreenn SSaallddoo
Deutschland 29.8 (-10.7) 47.3 (+ 5.0) 22.9 (+ 5.7) 6.9 (-16.4)
USA 49.2 (- 8.6) 33.7 (+ 0.8) 17.1 (+ 7.8) 32.1 (-16.4)
China 12.9 (- 5.7) 68.7 (+ 5.8) 18.4 (- 0.1) -5.5 (- 5.6)

ooddllaaSSnneerreeiizzuuddeerrnnrreeddnnäärreevv  tthhcciinnnneehhööhhrreeeessrruukknneeiittkkAA
STOXX 50 (Euroraum) 38.7 (+ 3.7) 40.9 (+ 4.5) 20.4 (- 8.2) 18.3 (+11.9)
DAX (Deutschland) 39.8 (+ 3.0) 37.0 (+ 0.9) 23.2 (- 3.9) 16.6 (+ 6.9)
Dow Jones Industrial (USA) 26.6 (+ 1.1) 42.8 (+11.4) 30.6 (-12.5) -4.0 (+13.6)
SSE Composite (China) 31.8 (+ 6.4) 49.0 (+ 6.9) 19.2 (-13.3) 12.6 (+19.7)

WWeecchhsseellkkuurrssee  zzuumm  EEuurroo aauuffwweerrtteenn nniicchhtt  vveerräännddeerrnn aabbwweerrtteenn SSaallddoo
Dollar 18.8 (- 0.2) 27.1 (+ 0.5) 54.1 (- 0.3) -35.3 (+ 0.1)
Yuan 10.2 (- 0.6) 60.5 (+ 3.9) 29.3 (- 3.3) -19.1 (+ 2.7)

ooddllaaSSnnrreetthhcceellhhccssrreevvnnrreeddnnäärreevv  tthhcciinnnnrreesssseebbrreevvnneehhccnnaarrBB
Banken 31.3 (+14.8) 49.1 (- 4.7) 19.6 (-10.1) 11.7 (+24.9)
Versicherungen 23.7 (+ 2.9) 66.9 (+ 4.4) 9.4 (- 7.3) 14.3 (+10.2)
Fahrzeuge 10.5 (+ 6.4) 21.0 (+ 5.7) 68.5 (-12.1) -58.0 (+18.5)
Chemie/Pharma 14.9 (+ 2.9) 42.9 (+ 9.1) 42.2 (-12.0) -27.3 (+14.9)
Stahl/NE-Metalle 11.4 (+ 2.3) 34.8 (+ 5.9) 53.8 (- 8.2) -42.4 (+10.5)
Elektro 17.8 (+ 5.7) 56.3 (+ 1.0) 25.9 (- 6.7) -8.1 (+12.4)
Maschinen 17.1 (+ 4.4) 37.3 (+ 3.5) 45.6 (- 7.9) -28.5 (+12.3)
Konsum/Handel 18.8 (+ 3.6) 63.1 (+ 6.8) 18.1 (-10.4) 0.7 (+14.0)
Bau 55.6 (+16.5) 35.6 (-14.1) 8.8 (- 2.4) 46.8 (+18.9)
Versorger 29.6 (+ 4.8) 67.3 (- 2.2) 3.1 (- 2.6) 26.5 (+ 7.4)
Dienstleister 33.1 (+ 2.9) 60.6 (+ 0.7) 6.3 (- 3.6) 26.8 (+ 6.5)
Telekommunikation 17.7 (- 7.8) 79.2 (+10.4) 3.1 (- 2.6) 14.6 (- 5.2)
Inform.-Technologien 51.0 (+ 6.6) 44.7 (- 3.2) 4.3 (- 3.4) 46.7 (+10.0)

Bemerkung: An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 5.5.2025–12.5.2025 beteiligten sich 191 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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