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Im ZEW-Finanzmarkttest werden pro Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grofen Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 5.8.2024 —
12.8.2024 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.08.2024) wiedergegeben.

Starkster Riickgang der Konjunkturerwartungen

seit zwei Jahren
// Alexander Glas

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland brechen in der Au-
gust-Umfrage ein. Der Saldo der Erwartungen sinkt gegeniiber
Julium 22,6 Punkte auf einen neuen Wert von plus 19,2 Punkten.
Einen dhnlich starken Riickgang der Erwartungen gab es zuletzt
in der Umfrage vom Juli 2022. Auch die Einschdtzung der aktu-
ellen konjunkturellen Lage in Deutschland verschlechtert sich
deutlich. Der Lageindikator fdllt um 8,4 Punkte und liegt aktuell
bei minus 77,3 Punkten.

Fiir die Einordnung des Riickganges der Konjunkturerwartungen
fur Deutschland ist wichtig zu beachten, dass die Konjunkturer-
wartungen fiir den Euroraum, die USA und China ebenfalls deut-
lich pessimistischer sind. Es ldsst sich somit vermuten, dass diese
Entwicklung vor dem Hintergrund hoher globaler 6konomischer
und politischer Unsicherheit zu verstehen ist. Diese wird unter
anderem getrieben durch eine unklare Geldpolitik mehrerer Zen-
tralbanken (vor allem EZB und Fed), enttduschende Geschéafts-
zahlen aus der US-Wirtschaft sowie wachsende Sorgen vor einer
weiteren Eskalation im Nahost-Konflikt. Die hohe Unsicherheit
duBerte sich zuletzt auch in Kurseinbriichen auf den internatio-
nalen Aktienmdrkten. In der Tat war der Saldo der Konjunktur-
erwartungen fiir Deutschland am 5. August mit einem Wert von
0,1 Punkten (basierend auf 35 abgegebenen Antworten an die-
sem Tag) besonders pessimistisch. Bei den Aktienmarkterwar-
tungen steigt der Anteil der Befragten, die fiir die kommenden

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen bezuglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.

sechs Monate fallende DAX-Kurse prognostizieren, um knapp
sechs Prozentpunkte. Der Saldo der Erwartungen sinkt insgesamt
um 6,5 Punkte. Mit einem Wert von 20,1 Punkten liegt er jedoch
weiterhin im positiven Bereich.

Passend zum Einbruch der Erwartungen fiir die deutsche Gesamt-
wirtschaft verschlechtern sich auch alle Branchenerwartungen,
mit Ausnahme der Versorger (plus 0,7 Punkte gegeniiber Juli). Mit
einer Verschlechterung des Saldos um mehr als 24 Punkte ver-
zeichnet der inldndische Konsum/Handel den stédrksten Erwar-
tungsriickgang. Dartiber hinaus ist auffallig, dass insbesondere
die Erwartungen fir die exportintensiven Sektoren stark fallen.
So sinken die Salden der Erwartungen fiir die Elektronikbranche,
des Chemie- und Pharmasektors sowie des Maschinenbaus um
jeweils circa 18, 17 und 14 Punkte.

Bei den Inflationserwartungen fiir Deutschland scheint ein Wen-
depunkt erreicht zu sein. Der Anteil der Befragten, die von sinken-
den Inflationsraten ausgehen, sinkt um etwas mehrals fiinf Pro-
zentpunkte zugunsten der Erwartung einer stabilen Inflation
(plus drei Prozentpunkte) bzw. steigender Inflation (plus zwei
Prozentpunkte). Der Saldo der Erwartungen wachst um 7,4 Punkte
aufeinen Wert von minus 32,5 Punkten. Zu den steigenden Infla-
tionserwartungen hat vermutlich die Tatsache beigetragen, dass
die Inflation in Deutschland im Juli um 0,1 Prozentpunkte auf 2,3
Prozent gestiegen war.

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs Monaten.
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Eurozone: Einbruch der Konjunkturerwartungen bei stabiler Lage

// Imola Busch

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone

Konjunkturelle Lage Euroraum == Konjunkturerwartungen Euroraum
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Die Erwartungen an die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum haben
sich im August deutlich eingetriibt. Der Anteil der Befragten, die von
einer Verschlechterung (Verbesserung) ausgehen, erhéht (verringert)
sich um circa acht (18) Prozentpunkte. In Summe fiihrt das zu einem
Riickgang des Saldos um 25,8 Punkte auf nun 17,9 Punkte. Im Gegen-
satz dazuverbessert sich die Lageeinschatzung geringfiigig. Zwei Drit-
tel der Befragten bewerten die Lage mittlerweile als ,normal®. Der Sal-
do steigt um 3,7 Punkte, bleibt mit minus 32,4 Punkten jedoch weiter-
hin im negativen Bereich. Bei den Inflationserwartungen gibt es nur
geringfiigige Verdanderungen im Vergleich zum Vormonat. Der Saldo
steigt zwar um zwei Punkte, bleibt jedoch weiterhin deutlich negativ
bei minus 39,1 Punkten. Auch bei den kurzfristigen Zinserwartungen
gibt es kaum Verdnderung. Mit 82 Prozent geht weiterhin die tiberwal-
tigende Mehrheit der Befragten von Zinssenkungen in den kommenden
sechs Monaten aus.

USA: Schlechtere Lagebewertung iiberstrahlt pessimistischere Erwartungen

// Imola Busch

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA

Konjunkturelle Lage USA == Konjunkturerwartungen USA
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den Vereinigten Staaten.

Die Einschdtzung der aktuellen konjunkturellen Lage verschlechtert
sich deutlich. Der Anteil der Befragten, die die Lage als ,,gut” einschat-
zen hat sich zugunsten einer ,,normalen“ Bewertung mehrals halbiert.
Der Saldo des Lageindikators sinkt um 22,8 Punkte, bleibt aber mit
8,7 Punkten knapp im positiven Bereich. Die Konjunkturerwartungen
sind ebenfalls gesunken. Der Anteil der Befragten, die keine Verande-
rung prognostizieren sinkt um knapp 13 Prozentpunkte zugunsten
einerVerschlechterung. Der Saldo der Konjunkturerwartungen fallt um
11,4 Punkte auf minus 24,9 Punkte. Die Inflationserwartungen deuten
auf eine erwartete Stabilisierung hin, da der Anteil der Befragten, die
keine Verdanderung erwarten, um finf Prozentpunkte steigt. Bei den
kurzfristigen Zinsen steigt der Anteil derjenigen, die von Zinssenkun-
gen in den ndchsten sechs Monaten ausgehen auf knapp 84 Prozent.
Der Saldo der Zinserwartungen liegt bei minus 83,9 Punkten (minus
10,1 Punkte gegeniiber Juli).

China: Lagebewertung und Erwartungen sinken erneut

// Lora Pavlova

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China

Konjunkturelle Lage China == Konjunkturerwartungen China
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Die Erwartungen fiir die Konjunkturentwicklung Chinas sinken im
August erneut. Mit einem Saldo von 13,3 Punkten liegen diese um 9,8
Punkte unter dem Juli-Wert. Diese Verschlechterung fallt in etwa dhn-
lich aus wie fiir die USA, ist aber deutlich niedriger als fiir die Eurozone
und Deutschland. Mit einem Wert von minus 64,5 Punkten ist der Lage-
indikator um 2,4 Punkte niedriger als im Juli. Obwohl die Inflation in
China im Juli schneller als erwartet anstieg und damit die Deflations-
sorgen groRtenteils linderte, scheint sich dies nicht in den Inflations-
erwartungen der Expertinnen und Experten niederzuschlagen. 20,2
Prozent der Befragten rechnen damit, dass die Inflation in den kom-
menden sechs Monaten weiter anziehen wird (minus 1,9 Prozent-
punkte). Rund 42 Prozent der Befragten gehen von mittelfristigen Zins-
senkungen aus (plus 5,5 Prozentpunkte gegeniiber Juli). Die positive
Verdanderung der Aktienmarkterwartungen aus derJuli-Befragung wird
im August durch die Senkung des Saldos um 5,4 Punkte ausgeglichen.



Inflationserwartungen bleiben stabil

// Lora Pavlova

Trotz des Einbruchs der Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone
bleiben die Inflationserwartungen der Finanzmarktexpertinnen
und -experten im August 2024 weitestgehend stabil. Die Prog-
nosen fiir die jdhrliche Inflationsrate gemessen am Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex fiir die Jahre 2025 und 2026 bleiben
nahezu unverdndertim Vergleich zu den Umfragewerten aus Mai
2024. Die Vorhersagen am oberen Rand der Prognoseverteilung
fir 2024 wurden dagegen leicht nach unten revidiert. Dement-
sprechend erwarten die Befragten (mindestens) eine Zinssen-
kung seitens der Europdischen Zentralbank bis Ende des Jahres.
Dies ergibt sich aus der Sonderumfrage im Rahmen des ZEW-
Finanzmarkttests im August 2024, worin die Teilnehmerinnen
und Teilnehmerihre Inflations- und Zinsprognosen fiir den Euro-
raum bis einschlieBlich 2026 dufierten.

Insbesondere bleibt die Medianprognose fiir die jahrliche Infla-
tionsrate im Jahr 2024 unverdndert bei 2,5 Prozent. Wahrend das
25-Prozent Quantil konstant bei 2,4 bleibt, sinkt das 75-Prozent
Quantil um 0,2 Prozentpunkte auf 2,6 Prozent. Der Mittelwert fallt
entsprechend auf 2,5 Prozent. Die jdhrlichen Prognosen fiir die
Jahre 2025 und 2026 liefern ein dhnliches Bild. Wahrend die 25-
und 75-Prozent-Quantile um jeweils 0,1 und 0,2 Prozentpunkte
leicht nach oben revidiert werden, bleiben Median und Mittelwert
stabil bei 2,2 Prozent. Im Jahr 2026 wird die EZB ihr Inflationsziel
laut den Expertinnen und Experten um nur noch 0,1 Prozent-
punkte verfehlen, da der Median bei 2,1 Prozent liegt (Mittelwert
bei 2,2 Prozent, jeweils plus 0,1 Prozentpunkte im Vergleich zum
Vorquartalswert).

Nach einer vorsichtigen Senkung der drei Leitzinssdtze im Juni
2024, hat der EZB-Rat bei seinerjiingsten Sitzung am 18. Juli 2024
beschlossen, die Zinsen vor der Sommerpause unverdandert zu
belassen. Die Finanzmarktexpertinnen und —experten erwarten
jedoch (mindestens) eine weitere Zinssenkung in den kommen-
den sechs Monaten. So betragen Ober- und Untergrenze des zen-
tralen 90-Prozent Konfidenzintervalls fiir den EZB-Hauptrefinan-
zierungssatz auf Sicht von sechs Monaten jeweils 3,9 und 3,5
Prozent (Mittelwert). Diese Werte wurden im Vergleich zum Vor-
quartalswert aus Mai 2024 um jeweils 0,3 Prozentpunkte nach
unten revidiert. Die Senkung diirfte voraussichtlich noch dieses
Jahr erfolgen, denn die Expertinnen und Experten erwarten im
Mittel eine Ober- und Untergrenze in Hohe von 3,9 bzw. 3,9 Pro-
zent noch zum Ende dieses Jahres. Die Prognosen fiir die Unter-
und Obergrenze des Konfidenzintervalls bis Ende 2025 und Ende
2026 liegen im Mittel bei jeweils 2,8 bzw. 3,4, und 2,4 bzw. 3,2
Prozent.

Laut Expertinnen und Experten {iben die Lohnentwicklungen in
der Wahrungsunion weiterhin Druck auf die Inflationsprognosen
aus. Eine tiberwiegende Mehrheit der Befragten berichtet, dass
diese einen ,positiven® (50 Prozent) bzw. ,,stark positiven* (4,8
Prozent) Einfluss aufihre Prognosen gegeniiber Mai 2024 hatten.
Zudem lassen bei 28,7 Prozent der Befragten Angste vor einer
Eskalation internationaler Konflikte, insbesondere des Nahost-
Konfliktes, die Inflationssorgen nicht komplett verschwinden.
Auch die griine Transformation der Wirtschaft im Euroraum sorgt
laut knapp 40 Prozent der Umfrageteilnehmerinnen und -teilneh-
mer flir weiteren Inflationsdruck. Dagegen begiinstigt die jiingste
Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise die Riickkehr der
Preissteigerungsrate zu der entscheidenden Zwei-Prozent Mar-
ke. Etwa 22 bzw. 21 Prozent berichten, dass diese zu einer nega-
tiven Prognoserevision im August 2024 beigetragen haben.
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Der Einfluss des Kriegs in der Ukraine scheint kontinuierlich ab-
zunehmen. Etwa 82 Prozent der Befragten geben an, dass dieser
nicht zu einer Revision gefiihrt hat.

Prognose der jdhrlichen Inflationsrate im Euroraum
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Juli 2024

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland
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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten fiir Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf

Durchschnittliche Wahrscheinlichkeiten negativer BIP-Wachstumsraten fiir Deutschland (real & saisonbereinigt,
Sicht von sechs Monaten.

gegeniiber Vorquartal).

Abbildung 3: Inflationsausblick Abbildung 4: Ausblick Branchen
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich Inflationsraten in sechs Monaten. Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs

Monaten.

Abbildung 5: Ausblick Branchen Abbildung 6: Ausblick Branchen
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Salden der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs

Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs
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Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich internationaler Aktienindizes in sechs
Monaten.

Abbildung 9: DAX-Bewertung
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Einschétzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fundamentaldaten der DAX-Unternehmen.

Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich langfristigen Zinssétze in sechs Monaten.
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Abbildung 8: DAX-Prognosen
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Durchschnittliche Punkt- und Wahrscheinlichkeitsprognosen des DAX auf Sicht von sechs Monaten.
Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen
Euroraum USA China
100
80
60
40
20
0
-20
-40
-60
-80
-100
NN N NN MMM MMM MMM ¥ Y S F ST ST
AR AINAEIAIRNINANIIRIIIISIISIRIR
I3828585852853233§888858888537%2

Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich kurzfristiger Zinssatze in sechs Monaten.

Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
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Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 0.7 (-3.1) 66.2 (+9.9) 33.1 (-6.8) -32.4 (+3.7)
Deutschland 0.6 (-2.0) 21.5 (- 4.4) 779 (+6.4) -77.3 (-8.4)
USA 16.7 (-18.6) 75.3 (+14.4) 8.0 (+4.2) 8.7 (-22.8)
China 0.7 (- 1.6) 34.1 (+0.8) 65.2 (+0.8) -64.5 (-2.4)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 31.8 (-18.2) 54.3 (+10.6) 13.9 (+76) 179 (-25.8)
Deutschland 35.1 (-14.3) 49.0 (+6.0) 15.9 (+8.3) 19.2 (-22.6)
USA 15.4 (+0.7) 44.3 (-12.8) 40.3 (+12.1) -24.9 (-11.4)
China 21.9 (-8.7) 69.5 (+7.6) 8.6 +11) 133 (-9.8)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 5.3 + 1.5 50.3 (- 1.0) 44.4 (-0.5 -39.1 +2.0)
Deutschland 8.6 (+2.3) 50.3 (+2.8) 41.1 (-5.1) -32.5 (+7.4)
USA 6.7 (+ 1.6) 38.9 (+4.9) 54.4 (-6.5 -47.7 (+8.7)
China 20.2 (-19) 67.5 + 11 12.3 (+0.8) 7.9 (-2.7)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Euroraum 0.0 (- 2.6) 18.0 (+4.7) 82.0 (-1.5 -82.0 (-1.2)
USA 0.0 (-2.6) 16.1 (- 4.9) 83.9 (+75) -83.9 (-10.7)
China 2.5 +17) 55.6 (-7.2) 419 (+5.5 -39.4 (- 3.8)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Deutschland 14.6 (+2.5 47.7 (-5.2) 377 +27) -231 (-0.2)
USA 11.4 (-4.7) 47.3 (-0.4) 41.3 (+4.5 -29.9 (-8.6)
China 9.7 (+3.9 66.4 (- 8.0) 23.9 (+4.9) -14.2 (-1.8)
STOXX 50 (Euroraum) 42.5 +17) 36.2 (- 8.0) 21.3 (+6.3) 21.2 (- 4.6)
DAX (Deutschland) 415 (-0.7) 37.1 (-5.9 214 (+5.8) 20.1 (- 6.5)
Dow Jones Industrial (USA) 42.8 (+0.7) 33.6 (-5.7) 23.6 (+5.00 19.2 (- 4.3)
SSE Composite (China) 40.4 (-1.8) 42.2 (-1.8) 17.4 (+3.6) 23.0 (- 5.4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 19.1 (-14.4) 53.9 (+4.2) 27.0 (+10.2) -79 (-24.6)
Yuan 12.6 (+2.4) 62.2 (-6.2) 25.2 (+3.8) -12.6 (- 1.4)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 15.9 (-1.3) 55.5 (- 6.4) 28.6 +77 -12.7 (-9.0)
Versicherungen 20.3 (- 3.0) 67.8 (+3.9) 11.9 (-0.9) 8.4 (-2.9)
Fahrzeuge 9.3 (-2.1 27.7 -7 63.0 (+9.2) -53.7 (-11.3)
Chemie/Pharma 18.0 (-11.8) 59.8 (+ 6.4) 22.2 (+5.4) -4.2 (-17.2)
Stahl/NE-Metalle 13.5 (-3.6) 45.8 (-6.1) 40.7 +9.7 -27.2 (-13.3)
Elektro 21.2 (-14.6) 66.1 (+11.1) 12.7 (+3.5 8.5 (-18.9)
Maschinen 18.7 (-4.2) 50.8 (- 5.7) 30.5 (+9.9 -11.8 (-14.7)
Konsum/Handel 32.2 (-10.2) 35.6 (-3.8) 32.2 (+14.0) 0.0 (-24.2)
Bau 23.7 (-6.6) 42.4 (-0.8) 33.9 (+74) -10.2 (-14.0)
Versorger 18.0 (-11) 76.9 (+2.9) 5.1 (-1.8) 129 (+0.7)
Dienstleister 35.1 (-1.8) 56.4 (+1.8) 8.5 (+/-0.0) 26.6 (-1.8)
Telekommunikation 25.4 (-0.8) 69.5 (+0.3) 5.1 (+0.5) 20.3 (-1.3)
Inform.-Technologien 55.9 (- 3.4) 373 (-1.9) 6.8 (+53) 49.1 (-8.7)
Bemerkung:

An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 5.8.2024 — 12.8.2024 beteiligten sich 152 Analysten. Abgefragt wurden die Er-
wartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Ver-
anderungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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