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Im ZEW-Finanzmarkttest werden pro Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grofien Industrieunternehmen nach ihren
Einschadtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 03.07.2023 -
10.07.2023 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 14.07.2023) wiedergegeben.

Konjunkturausblick triibt sich weiter ein

Die ZEW-Konjunkturerwartungen gehen in der aktuellen Um-
frage vom Juli 2023 wieder zuriick. Sie liegen mit minus 14,7
Punkten um 6,2 Punkte unter dem Wert des Vormonats.

Die Einschadtzung der gegenwartigen konjunkturellen Lage fiir
Deutschland verschlechtert sich ebenfalls. Sie sinkt um 3,0
Punkte und liegt aktuell bei minus 59,5 Punkten. Beide Indi-
katoren verzeichnen damit ihren jeweils schlechtesten Wert
seit Dezember 2022. Die Finanzmarktexpertinnen und -exper-
ten gehen somit bis Jahresende von einer weiteren Verschlech-
terung der konjunkturellen Lage aus. Eine allmdhliche Besse-
rung ist erst ab Anfang des ndchsten Jahres in Sicht.

Fur den recht triiben Konjunkturausblick lassen sich zwei we-
sentliche Griinde festmachen. Zum einen die Erwartung weiter
steigender kurzfristiger Zinsen im Eurogebiet und in den USA
sowie den damit verbundenen Belastungen fiir die Kreditver-
gabe. Aufgrund der nach wie vor hohen Inflationsrate im Euro-
gebietrechnen 75,5 Prozent der Expertinnen und Experten mit
weiteren Zinsanhebungen durch die EZB. Die relativ guten Kon-
junkturdaten fiir die USA bei weiterhin zu hoher Inflationsrate
haben dazu gefiihrt, dass die Zinserwartungen erheblich an-
gestiegen sind. So gehen aktuell 53,1 Prozent der Befragten
von weiteren Zinserh6hungen durch die US-Notenbank Fed
aus, vor einem Monat waren es nur 29,6 Prozent.

Der zweite Grund fiir den Riickgang der Konjunkturerwartun-
genist die Einschdtzung, dass sich die Konjunkturin wichtigen
Exportmdrkten abschwdchen wird. Die zeigt sich in der Umfra-
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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

gevom Juliin einem Riickgang von 1,4 Punkten fiir die US-Kon-
junkturerwartungen und von 8,9 Punkten fiir China. Auch die
Erwartungen fiir die Wirtschaft des Eurogebiets verschlechtern
sich wieder.

Die erwartete, weiterhin schlechte Entwicklung der deutschen
Konjunktur diirfte vor allem die Industriesektoren treffen. Die
Ertragserwartungen besonders der exportorientierten Bran-
chen gehen abermals deutlich zuriick. Fiir den Sektor Stahl/
NE-Metalle sinken die Ertragserwartungen um 16 Punkte auf
einen Wert von minus 48,3 Punkten. Die Aussichten fiir die
Fahrzeugbranche sinken um 8,4 Punkte auf minus 46,4 Punk-
te und fuir den Maschinenbau sinken die Erwartungen um 6,4
Punkte auf minus 37,1 Punkte. Erhebliche Riickgdnge gibt es
auch fiir den Sektor Chemie/Pharma. Hier sinken die Ertrags-
erwartungen um 9,4 Punkte auf minus 22,2 Punkte, sowie fiir
den Sektor Elektro, der mit Ertragserwartungen von minus 7,1
Punkten nun ebenfalls im negativen Bereich liegt.

Die von den Finanzexpertinnen und -experten prognostizierte
langanhaltende Stagnation, die mindestens bis Ende des Jah-
res gehen soll, erkldrt sich durch die zahlreichen negativen
Impulse, die sowohl den Grofiteil der Industrie als auch den
privaten Konsum und die Bauwirtschaft treffen. Die schon seit
Monaten bestehende Zweiteilung in gute Aussichten fiir den
Finanzsektor und Dienstleistungen, IT und Telekommunikation
und erwartete Ertragsriickgange in den anderen Bereichen halt
somit weiter an. Michael Schroder
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Eurozone: Lage wird weiterhin schlecht eingeschatzt

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone Fur die Eurozone geht der Lageindikator um 2,5 Punkte auf minus
100 [ Konjunkturelle Lage Euroraum = Konjunkturerwartungen Euroraum 4.4’4 Punkte zuriick. Auch C'IEI' Saldp d'el’ Konjunkturerwartungfan an
Sicht von sechs Monaten liegt bei minus 12,2 Punkten, womit sich

ig dieserum minus 2,2 Punkte verandert. 48,8 Prozent der Finanzmark-
texpertinnen und -experten erwarten perspektivisch keine Verdnde-
rung der konjunkturellen Lage. Auch wenn eine Beruhigung der Ener-
giemarkte spilirbar wird, Materialengpdsse abnehmen und sich eine
Normalisierung der Lieferketten abzeichnet, belasten die anhaltend
hohe Inflation und die hohen Energiepreise die Wirtschaft in der Eu-
rozone. Der Grof3teil der Befragten erwartet allerdings weiterhin eine

40

-80 Reduktion der Inflationsrate. Der Saldo liegt bei minus 79,8 Punkten,
-100 im Vergleich zum Vormonat ist der Saldo jedoch um 5,5 Punkte ge-
Svsss i coasscSvaragcannE e stiegen. Die Erwartungen an die kurzfristigen Zinsen in der Eurozone
TIwOzZzZo -~ HL =L =TI nwOz20 0w =<3 =T .. . . .
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet. verandern S|Ch m VerglelCh zum Vormonat kaum'
Quelle: ZEW

Elisabeth Jefiberger

USA: Zinserwartungen steigen stark an

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA Die aktuelle Lage der US-Konjunkturwird von den Finanzmarktexper-
B Konjunkturelle Lage USA = [l U tinnen und -experten deutlich besser bewertet als im Vormonat, was

100 sich im Anstieg des entsprechenden Indikators um 12,2 Punkte auf
zg nun 6,7 Punkte widerspiegelt. Die Konjunkturerwartungen hingegen

verdndern sich nur wenig. Der entsprechende Indikator liegt im Juli
bei minus 25,4 Punkten. Weiterhin erwartet eine deutliche, wenn
auch gegeniiber dem Vormonat zuriickgegangene Mehrheit der Ex-
pertinnen und Experten eine sinkende Inflationsrate. Diese lagin den
USA im Mai bei 4 Prozent. Mit Blick auf die Zinserwartungen ist eine
-60 drastische Verdnderung gegeniiber dem Vormonat zu verzeichnen.
-80 So steigt der Indikator der kurzfristigen Zinserwartungen um 26,6
-100 Punkte auf 43,2 Punkte. Dies ist vor dem Hintergrund der AuBerun-
£ gen von Fed-Chef Powell zu sehen, die eine erneute Anhebung der
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in den Zinsen nach der Pause im vergangenen Monat wahrscheinlich erschei-
Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW nen lassen. Philipp Schulz
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China: Ausblick verschlechtert sich erneut

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China Die Bewertung der konjunkturellen Lage der chinesischen Wirtschaft
71 Caninlaudle g G = [@rinlaeeiEen G verschlechtert sich um 7,5 Punkte auf minus 43,4 Punkte. Die Konjunk-
turerwartungen fiir die ndchsten sechs Monate und somit bis Jahresen-
de gingen um 8,9 Punkte auf minus 12,9 Punkte zuriick.

Die euphorischen Konjunkturaussichten, die nach dem 20. Parteitag
der Kommunistischen Partei Chinas (im Oktober 2022) begannen, sind
damit inzwischen verflogen. Derzeit rechnen die Expertinnen und Ex-
perten nur noch mit einer leichten Verbesserung des Wirtschaftswachs-
tums. Die als relativ schlecht eingeschétzte Wirtschaftssituation diirfte
sich daher nur langsam verbessern.

Allerdings konnte die chinesische Zentralbank die Zinsen erneut sen-
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S ¥gE3358E55532832335888585°3 vom Juni diirfte dazu noch nicht ausreichen. Immerhin 30,7 Prozent

Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in China. der Finanzmarktexpertinnen und -experten gehen inzwischen von ei-
Quelle: ZEW

nem weiteren Zinsschritt nach unten aus. Michael Schroder
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Sonderfrage: Mittelfristige Wachstumserwartungen gehen zuriick

Laut Einschdtzungen der Finanzmarktexpertinnen und -ex-
perten wird die deutsche Wirtschaft ab dem 3. Quartal 2023
wieder wachsen. Das Wachstum soll sich in den Jahren 2024
und 2025 weiter beschleunigen. Allerdings soll das Wachstum
in den Jahren 2023 und 2024 niedriger ausfallen als noch im
April 2023 erwartet. Neue Konjunkturdaten, die Entwicklung
der Exportmarkte sowie die Geldpolitik der EZB bremsen das
deutsche Wirtschaftswachstum aktuell aus. Das sind die Er-
gebnisse der Sonderfragen des ZEW-Finanzmarkttests Juli
2023, in denen die Finanzmarktexpertinnen und -experten
zu ihren Erwartungen mit Blick auf das Wirtschaftswachstum
der deutschen Volkswirtschaft zwischen 2023 und 2025 be-
fragt wurden.

Sonderfrage: Prognose Jahreswachstumsrate des deutschen BIP
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Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie zu einer
Revision Ihrer Konjunkturprognosen fiir die deutsche Wirtschaft
bewogen und wenn ja, nach oben (+) oder unten (-)?

Fiir die Jahre 2023, 2024 und 2025

W+ W+ 0 - H-—-
Konjunkturentwicklung im Deutschland m 27,0% 58,7% 8,7%
EZB Geldpolitik [J/I815% 3504% 50,4%
Entwicklung der Energiepreise 39,7% 23,0%
Wechselkurse [ 84,6% 10,6%
Exportmarkte (K:3798,7% 35,7% 52,4% !A%
Internationale Lieferengpésse 58,7% 16,7% ﬂ,s%
uS-Geldpolitik [WEI410% 52,0% 7 530
Inflation (Ohne Energiepreise) 41,6% 40,8% EA%
Krieg in der Ukraine b,s% 72,0% 22,4% 8%
Engpésse bei Rohstoffen 8% 59,2% 22,4% 2%
Spannungen im Bankensystem E 81,7% 15,1% ls%
Internationale Handelskonflikte ! 64,8% 30,4% 2%
) ' ' ! ' '
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: ZEW

Im Juli 2023 erwarten die Finanzmarktexpertinnen und -exper-
ten fiir die deutsche Volkswirtschaft im Jahr 2023 im Median
ein reales Wirtschaftswachstum von minus 0,1 Prozent. Die 20
Prozent niedrigsten bzw. hochsten Prognosen fiir 2023 liegen
dabei unter oder bei minus 0,5 Prozent bzw. {iber oder bei 0,4
Prozent. Nachdem die deutsche Volkswirtschaft laut Einschat-
zungen der Befragten im zweiten Quartal 2023 stagnierte, soll
diese ab dem dritten Quartal 2023 wieder wachsen. So werden
im Median Quartalswachstumsraten (real und saisonbereinigt)
von 0,0 Prozent fiir Q2 2023, 0,05 Prozent fiir Q3 2023, 0,2 Pro-
zent fiir Q4 2023 und 0,3 Prozent fiir Q1 2024 prognostiziert.
Die Grenzen fiir die 20 Prozent niedrigsten bzw. hdchsten Prog-
nosen der jeweiligen Quartalswachstumsraten betragen minus
0,3 und 0,2 Prozent (Q2 2023), minus 0.2 und 0,3 Prozent (Q3
2023), minus 0,1 und 0,4 Prozent (Q4 2023) bzw. 0,1 und 0,5
Prozent (Q1 2024). Gegeniiber April 2023 haben sich die Aus-
sichten fiir die deutsche Wirtschaft damit verschlechtert. So
hatten die Finanzmarktexpertinnen und -experten im April 2023
fiir das Gesamtjahr 2023 im Median noch Wachstum von insge-
samt 0,25 Prozent und fiir die letzten drei Quartale 2023 noch
Wachstumsraten von minus 0,2 Prozent (Q2 2023), 0,2 Prozent
(Q3 2023) bzw. 0,3 Prozent (Q4 2023) erwartet.
Laut Einschadtzungen der Befragten soll sich das deutsche Wirt-
schaftswachstum ab dem Jahr 2024 wieder beschleunigen. So
erwarten die Expertinnen und Experten fiir das Jahr 2024 im
Median eine Wachstumsrate von 1,0 Prozent. Die 20 Prozent
niedrigsten bzw. hochsten Prognosen fiir 2024 liegen dabei un-
ter oder bei 0,5 Prozent bzw. iiber oder bei 1,5 Prozent. Fiir das
Jahr 2025 wird im Median 1,5 Prozent erwartet. Die 20 Prozent
niedrigsten bzw. hochsten Prognosen fiir 2025 liegen unter oder
bei 1,0 Prozent bzw. tiber oder bei 2,0 Prozent. Mit Blick auf das
Jahr 2024 haben sich die Erwartungen der Finanzmarktexper-
tinnen und -experten gegeniiber April 2023 verschlechtert. So
lag die Medianerwartung fiir das Jahr 2024 im Januar 2023 noch
bei 1,3 Prozent. Das 20. bzw. das 80. Perzentil betrug 0,75 bzw.
1,6 Prozent. Die Erwartungen fiir das Jahr 2025 bleiben dagegen
gegeniiber April 2023 nahezu unverdndert.
Der Konjunkturausblick fiir Deutschland wird im Juli 2023
durch eine Vielzahl von Faktoren belastet. Neue Konjunktur-
daten fiir Deutschland (knapp 67 Prozent negativ), die Geld-
politik der EZB (rund 58 Prozent negativ) und die Entwicklung
der Exportmarkte (knapp 55 Prozent negativ) waren die drei
am haufigsten genannten Faktoren, die sich iberwiegend ne-
gativ auf die Konjunkturprognosen der Befragten ausgewirkt
haben. Die Entwicklung der Inflation im Euroraum, die Geld-
politik der Fed sowie internationale Handelskonflikte wirken
sich ebenfalls eher bremsend auf das deutsche Wirtschafts-
wachstum aus. Der Einfluss der Energiepreise wird innerhalb
des Teilnehmerfelds sehr unterschiedlich gesehen. Wahrend
die Entwicklung der Energiepreise fiir rund 40 Prozent der Be-
fragten keinen Einfluss auf ihre Konjunkturprognosen hatte,
sehen jeweils etwa 30 Prozent einen positiven bzw. einen ne-
gativen Einfluss.

Frank Brickbauer
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Juli 2023

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland

Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Salden der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in

Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW
Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland Abbildung 5: Ausblick Branchen
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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in

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. Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in
Quelle: ZEW sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen
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Quelle: ZEW Quelle: ZEW
Abbildung 8: DAX-Prognosen Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen
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Abbildung 9: DAX-Bewertung Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse
Il Uberbewertet [0 Fairbewertet [l Unterbewertet —— US-Dollar = Yuan
100 100
80
60
80
40
20
60 0
-20
40 -40
-60
-80
20
-100
oo o o o o N N NN N NN NN N NN MN®A M AN N n oo o o o o N N NN N NN NN N NN MN®A M AN N n
ESTRRNERR TR STR NI SRR NI N R NN N NN B N IR N NN IR S N ESTRRNERR TR STR NI SRR N N R NN N N N B N IR N NN IR S N
2288288888253 288233588588285°5% 2288288858823 532283823358588285°5%
Einschatzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fund: laten der DAX-U h Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
Quelle: ZEW Quelle: ZEW

Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest Juli 2023: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 1.3 (-0.6) 530 (- 1.3) 45.7 (+1.9) 444  (-25)
Deutschland 0.6 (-06) 393 (-1.8) 60.1 (+24) -595  (-3.0)
USA 19.7 (+68) 673 (-1.4) 13.0 (-54) 67 (+12.2)
China 2.0 (-0.7) 52.7 (-6.1) 453 (+6.8) -43.3 (-7.5)
verschlechtern

Euroraum 19.5 (-22) 488 (+2.2) 31.7 (+-0.0) -122  (-22)
Deutschland 21.3 (-33) 427 (+0.4) 36.0 (+29) -147 (-6.2)
USA 16.0 (-0.1) 42.6 (-1.2) 414 (+1.3) -254 (-1.4)
China 27.9 (-6.8) 57.1 (+4.7) 15.0 (+2.1) 129 (-8.9)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 3.1 (+31) 147 (-0.7) 82.2 (-24) -791 (+55)
Deutschland 3.1 (+25) 141 (+1.1) 82.8 (-3.6) -79.7 (+6.1)
USA 3.7 (+3.1) 14.3 (+3.8) 82.0 (-6.9) -78.3 (+10.0)
China 13.9 (-0.6) 63.8 (-2.6) 22.3 (+32) -84 (-3.8)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 755 1.1 178 (-1.3) 6.7 (+24) 688  (-3.5)
USA 53.1 (+23.5) 370 (-20.4) 9.9 (-31) 432  (+26.6)
China 12.6 (+37) 567 (-17.3) 30.7 (+136) 181  (-9.9)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdandern reduzieren

Deutschland 31.3 (+5.4) 50.9 (-2.2) 17.8 (-3.2) 135 (+ 8.6)
USA 241 (+8.8) 54.3 (+0.9) 21.6 (-9.7) 25 (+18.5)
China 9.5 (+0.1) 72.4 (-5.6) 18.1 (+55) -86 (-5.4)
STOXX 50 (Euroraum) 31.1 (+06) 416 (+/-0.0) 27.3 (-06) 38 (+1.2)
DAX (Deutschland) 325 (+3.1) 383 (-4.2) 29.2 (+1.1) 33 (+2.0)
Dow Jones Industrial (USA) 31.3 (-40) 373 (+0.7) 31.4 (+3.3) -0.1 (-7.3)
SSE Composite (China) 33.9 (-8.2) 479 (+11.8) 18.2 (-3.6) 15.7 (- 4.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 249 (+6.4) 42.0 (+4.4) 331 (-10.8) -8.2 (+17.2)
Yuan 16.8 (+1.4) 56.8 (-5.8) 26.4 (+44) -96 (-3.0)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 56.7 (+27) 291 (- 1.3) 14.2 (-14) 425  (+4.1)
Versicherungen 54.3 (+1.3) 371 (-0.2) 8.6 (-1.1) 457 (+24)
Fahrzeuge 8.6 (-04) 364 (-7.6) 55.0 (+80) -464  (-84)
Chemie/Pharma 12.3 (-3.3) 532 (- 2.8) 345 (+6.1) 222  (-94)
Stahl/NE-Metalle 5.7 (-26) 403 (-10.8) 54.0 (+13.4) -483  (-16.0)
Elektro 12.9 (-73) 671 (+5.2) 20.0 (+21) 71 (-9.4)
Maschinen 9.3 (+1.9) 443 (-10.2) 46.4 (+83) 371  (-6.4)
Konsum/Handel 10.0 (+03) 450 (+0.6) 45.0 (-09) -350 (+1.2)
Bau 5.0 (+06) 257 (+2.7) 69.3 (-33) -643 (+3.9)
Versorger 21.6 (-34) 698 (+7.7) 8.6 (-43) 130 (+0.9)
Dienstleister 28.1 (-5.0) 640 (+6.1) 7.9 (-11) 202  (-3.9)
Telekommunikation 25.0 (-2.1) 69.3 (+0.9) 57 (+1.2) 193 (-3.3)
Inform.-Technologien 57.1 (-1.1) 38.6 (+1.3) 43 (-0.2) 528 (- 0.9)

Bemerkung: An der Juli-Umfrage des Finanzmarkttests vom 3.7.2023 - 10.7.2023 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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