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Im ZEW-Finanzmarkttest werden pro Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groen Industrieunternehmen nach ihren
Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 4.8.2025 —

11.8.2025 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 14.8.2025) wiedergegeben.

Erwartungen triiben sich nach angekiindigtem
EU-US-Handelsabkommen ein

// Lora Pavlova

Nach einigen substanziellen Anstiegen aus den vergangenen Mo-
naten verschlechtert sich der ZEW-Index im August 2025. Der Er-
wartungsindikator sinkt um minus 18,0 Punkte auf 34,7 Punkte.
Etwa 45 Prozent der Expertinnen und Experten sind optimistisch
beziiglich der mittelfristigen Entwicklung der deutschen Konjunk-
tur. Auch die Lageeinschatzung triibt sich ein — der Lageindikator
sinkt um 9,1 auf minus 68,6 Punkte. Somit zeichnet sich Deutsch-
land weiterhin von den untersuchten Landern und die Eurozone
ab. Diese Entwicklung diirfte primdr an dem Ende Juli angekiin-
digten EU-US-Handelsabkommen zuriickzufiihren sein, welches
einen Zollsatz von mindestens 15 Prozent auf vieler Importwaren
aus der EU in die USA vorsieht.

Die sinkende Erwartungshaltung zeigt sich insbesondere in ex-
portorientierte Branchen: Den grofiten Riickgang mit minus 29,8
Punkten erlebt die Chemie- und Pharmaindustrie (Saldo bei minus
24,7 Punkten). Gefolgt wird diese von der Metallproduktion und
Maschinenbau, die jeweils um minus 22,5 bzw. minus 22,6 Punkte
sinken. Die Salden liegen bei minus 51,7 Punkten und minus 16,3
Punkten. Die Erwartungen fiir die Automobilbranche, die in den
letzten zwei Monaten sich deutlich verbessert hatten, sinken um
minus 16,5 Punkte auf minus 39,7 Punkte. Dagegen bleiben die
Erwartungen an der Inlandsnachfrage durchaus stabil — mit 6,2
Punkte liegen diese nun um minus 1,4 Punkte unter dem Vormo-
natswert. Einige wenige Branchen erfahren dagegen eine Verbes-

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

serung — insbesondere der Saldo des Bankensektors steigt um
9,4 Punkte auf 23,8 Punkte. Auch die Versicherungsbranche und
Telekommunikationsbranche verzeichnen Anstiege.

Bei der Inflation zeichnet sich weiterhin ein stabiles Bild ab: Im
Juli lag die Inflationsrate in Deutschland bei 2,0 Prozent und ent-
sprach damit exakt dem Zielwert der EZB. Der Saldo der Inflations-
erwartungen bleibt so gut wie unverandert und betragt nun minus
5,1 Punkte (plus 0,1 Punkte gegeniiber dem Vormonat). Vor die-
sem Hintergrund rechnen 63 Prozent der Befragten mit stabilen
kurzfristigen Zinsen, einen Anstieg um 19,2 Prozentpunkte. So
erwarten die Umfrageteilnehmenden mehrheitlich keine weite-
ren Zinssenkungen seitens der EZB im kommenden halben Jahr.
Der Anteil diejenigen, die von weiteren Senkungen ausgehen, re-
duziert sich auf 36,3 Prozent (minus 16,6 Prozentpunkte gegen-
tiberJuli). Dies spiegelt sich in den langfristigen Zinserwartungen
nieder. Der Saldo sinkt um minus 7,1 Punkte auf 19,0 Punkte. Da-
bei erwarten die Expertinnen und Experten mehrheitlich gleich-
bleibenden Zinsen.

Die Erwartungen fiir den Finanzmarkt verschlechtern sich: Der
entsprechende Saldo sinkt um minus 4,3 Punkte auf 18,1 Punkte.
Nach der jiingsten Abwertung des Euro im Nachgang der EU-US-
Handelsabkommensankiindigung, bleibt der Saldo der Wechsel-
kurserwartungen stabil. Die Mehrheit der Befragten geht davon
aus, dass der Dollar an Wert verlieren wird.

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: Spiirbarer Riickgang der Konjunkturerwartungen
// Cedric ABmann

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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Mehr als 64 Prozent der Befragten bewerten die konjunkturelle Lage
im Euroraum als ,normal®, dennoch sinkt der entsprechende Saldo um
7 Punkte und liegt nun bei minus 31,2 Punkten. Die Konjunkturerwar-
tungen verschlechtern sich gegeniiber Juli deutlich, der Saldo fallt um
11 Punkte auf minus 25,1 Punkte. Dies spiegelt vor allem die Enttdu-
schung der Finanzmarktexpertinnen und -experten tiber das angekiin-
digte EU-US-Handelsabkommen wider. Die Inflationserwartungen blei-
ben weitgehend stabil, der Saldo liegt bei minus 6,7 Punkten (minus
0,9 Punkte). Der Anteil der Befragten, die keine weiteren Zinssenkun-
gen durch die EZB erwarten, steigt um fast 20 Prozent auf 63,1 Prozent.
DerZinsausblicksaldo steigt um 14 Punkte auf nun minus 35,7 Punkte.
Die Erwartungen fiir die Finanzmarkte fallen ebenfalls schlechter aus:
Der entsprechende Saldo fallt um 4,3 Punkte auf 18,1 Punkte. Insge-
samt hat sich der zuletzt gestiegene Optimismus wieder merklich ab-
geschwadcht.

USA: Zinssenkungserwartungen verstdrken sich
// Samuel Will

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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negativen Einschdtzungen bezuiglich der Konjunktur in den Vereinigten Staaten.

Die Einschdtzung der aktuellen konjunkturellen Lage in den USA ver-
bessert sich im August leicht und steht mit einem Saldo von 0,1 Punk-
ten somit auf neutralem Niveau. Die Konjunkturerwartungen hatten
sich zuletzt etwas erholt, verschlechterten sich im August jedoch wie-
derum 7,0 Punkte (Saldo bei minus 41,2 Punkten). Etwa die Halfte aller
Befragten geht von einer Verschlechterung der US-Konjunktur aus.
Deutlich Bewegung kam in die Erwartung der kurzfristigen Zinsen. Zwei
Drittel der Experten rechnen mit Zinssenkungen (Saldo: minus 61,5
Punkte). Auch die Erwartungen fiir die langfristigen Zinsen fallen um
12,3 Punkte, allerdings starteten sie von einem deutlich hoheren Niveau
aus. Mit einem Saldo von 26,4 Punkten befinden sie sich weiterhin im
positiven Bereich und spiegeln somit die Erwartung steigender Lang-
fristzinsen wider. Zeitgleich gehen die Finanzmarktexpertinnen und
-experten vermehrtvon héheren Inflationsraten aus. Der entsprechende
Index stieg um 10,2 Punkte auf 74,5 Punkte.

China: Konjunkturlage normalisiert sich
// Leander Fuchs

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China
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Mit 58,1 Prozent wird die konjunkturelle Lage mehrheitlich als ,,normal*
angesehen, was einem Zuwachs von 14,9 Prozentpunkten entspricht.
Der Saldo betrdgt minus 40,7 Punkte, was einem Plus von 13,7 Punk-
ten gegeniiberJuli entspricht. Die Konjunkturerwartungen bleiben wei-
terhin stabil: 72,9 Prozent der Befragten (plus 3,3 Prozentpunkte) pro-
gnostizieren keine Verdanderung; hier liegt der Saldo bei 3,9 Punkten
(minus 0,3 Punkte). Die Erwartungen zur Inflationsrate haben leicht
zugenommen: 20,4 Prozent erwarten eine Erhéhung (plus 4,5 Prozent).
Der Saldo liegt bei 9,8 Punkten (plus 3,8 Punkte). Bei den Zinsen er-
warten die Befragten mehrheitlich keine Verdanderungen. Bei den kurz-
fristigen Zinsen gehen 28,2 Prozent von einer Reduktion aus (minus
2,4 Prozentpunkte). Hier liegt der Saldo bei minus 26,1 Punkten (plus
1,8 Punkte). Bei den langfristigen Zinsen hingegen liegt der Saldo bei
minus 0,1 Punkten (minus 2,2 Punkte). Hier gehen 13,7 Prozent von
einer Erhéhung aus (minus 1,7 Prozentpunkte).
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Erwartungen fiir das deutsche Wirtschaftswachstum bleiben stabil

// Anna-Lena Herforth

Nachdem das deutsche BIP-Quartalswachstum im zweiten Quar-
tal 2025 mit minus 0,1 Prozent negativ ausfiel (Statistisches Bun-
desamt), erwarten Finanzmarktexpertinnen und -experten des
ZEW-Finanzmarkttests fiir die kommenden Quartale ein schwa-
ches Wirtschaftswachstum. Die Prognose bleibt damit gegeniiber
der Mai-Umfrage stabil. Fiir die Jahre 2026 und 2027 wird ein
starkeres Wirtschaftswachstum erwartet, auch hier bleibt die
Prognose im Vergleich zur letzten Umfrage unverdndert. Dies ist
das Ergebnis der Sonderfragen zum kurz- und mittelfristigen
Wachstum des deutschen BIP im Rahmen des ZEW-Finanzmarkt-
tests im August 2025. Im Rahmen der Umfrage geben die Befrag-
ten ihre Wachstumsprognosen fiir das laufende Quartal und die
ndchsten drei Quartale sowie fiir das laufende Jahr und die nachs-
ten zwei Jahre an. Dariiber hinaus geben die Befragten an, wel-
che Faktoren zur Revision ihrer Prognosen beigetragen haben.
Die Finanzmarktexpertinnen und -experten erwarten fiirdas Jahr
2025 im Median eine BIP-Wachstumsrate von 0,2 Prozent. Die
Punktprognose bleibt damitim Vergleich zur Umfrage im Mai un-
verdndert. Das untere und obere Quartil liegt bei 0,0 bzw. 0,3
Prozent. Die Wachstumsprognosen fiir die kommenden Jahre fal-
len mit einer Medianprognose von 1,0 Prozent fiir 2026 und 1,4
Prozent fiir 2027 positiver aus. Auch hier bleiben die Punktpro-
gnosen im Vergleich zur letzten Umfrage unverdndert. Das untere
und obere Quartil liegt bei 0,6 bzw. 1,2 Prozent fiir 2026 und 1,0
bzw. 1,8 Prozent fiir 2027.

Nachdem die deutsche Wirtschaft im zweiten Quartal 2025 um
minus 0,1 Prozent schrumpfte, zeigen die Medianprognosen fiir
die kommenden Quartale einen leicht steigenden positiven Trend.
Mit 0,1 Prozent fiir das dritte Quartal 2025, 0,2 Prozent fiir das
vierte Quartal 2025 und 0,3 Prozent fur das erste Quartal 2026
stimmen die Punktprognosen mit den Erwartungen aus dem Mai
iberein. Fiir das zweite Quartal 2026 wird ein Wirtschaftswachs-
tumvon 0,4 Prozent erwartet. Nur einige wenige Revisionen kom-
men vor, und zwar beim 25. Perzentil fiir Q4 2025 sowie beim 75.
Perzentil fiir Q1 2026. Beide wurden um minus 0,1 Prozentpunkte
auf 0,0 bzw. 0,4 Prozent revidiert.

Unter den Finanzmarktexpertinnen und -experten wurden Nega-
tivrevisionen der Konjunkturprognosen gegeniiber Mai 2025 pri-
mdr aufgrund von Handelsprotektionismus und Zéllen seitens
der USAvorgenommen. Nach dem Zoll-Deal zwischen der EU und
den USA Ende Juli gaben in der August-Umfrage 77 Prozent der
Befragten an, ihre Prognosen aus diesem Grund stark oder sehr
stark nach unten revidiert zu haben. Zu Negativrevisionen fiihr-
ten dariiber hinaus insbesondere internationale Handelskonflikte
(bei 60 Prozent der Befragten) sowie die Lage an den Exportmark-
ten (bei 58 Prozent der Befragten). Auch die Entwicklung der
Wechselkurse sowie neue Konjunkturdaten fiir Deutschland fiihr-
ten bei 42 Prozent bzw. 40 Prozent der Befragten zu niedrigeren
Wirtschaftswachstumsprognosen. Positivrevisionen der Progno-
sen gingen hingegen primédr von Ankiindigungen der deutschen
Bundesregierung zu Verteidigungs- und Staatsausgaben aus. 56
Prozent der Befragten gaben an, ihre Erwartungen aus diesem
Grund stark oder sehr stark nach oben revidiert zu haben. Auch
die EZB Geldpolitik fiihrte bei 28 Prozent der Befragten zu posi-
tiven Revisionen.

Prognose Jahreswachstumsrate des deutschen BIP

4

Medianprognose

75. Perzentil

25. Perzentil

In Prozent zum Vorjahr

BIP-Wachstum (historisch)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Prognose Quartalswachstumsrate des deutschen BIP

0,5

75. Perzentil
0,4
0,3

0,2 BIP-Wachstum (historisch)

In Prozent zum Vorquartal
o

Medianprognose

-0,3 25. Perzentil

2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2026 2026
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie zu einer
Revision (ggii. Mai 2025) Ihrer Konjunkturprognosen fiir die
deutsche Wirtschaft bewogen und wenn ja in welche Richtung?
(Erhéhung (+), Senkung (-))

++ + 0 - W

Konjunkturentwicklung in Deutschland 2,2 17,5 40,1 38,0 I 2,2

Exportmérkte 1,4 6,5 34,1 46,4 11,6
Wechselkurse 13,1 44,5 39,4 | PX]

Internationale Handelskonflikte 0,7 7,2 31,9 45,7 14,5
EZB Geldpolitik 0,726,8 66,7 a4 1,4
Us-Geldpolitik 10,2 78,1 10,9 | 0,7

Internationale Lieferengpésse 1,5 85,2 13,3
Energiepreise 0,7 24,3 56,6 162 N2.2
Engpésse bei Rohstoffen 5,9! 75,7 17,6 o7

Inflation (ohne Energiepreise) 16,1 73,0 10,9

Krieg in der Ukraine 3,7 84,6 11,8

US-Protektionismus und Zoélle | 8,0 {155 50,4 26,3

Verteidigungs- und Staatsausgaben 44,5 44,6 34,5 7,20 2,2

0%

20%

40% 60%

80% 100%



ZEW Finanzmarktreport | August 2025 | 4

Niedrigeres BIP-Wachstum fiir Deutschland nach angekiindigtem EU-US-Handels-

abkommen, keine Inflationsgefahr

// Lora Pavlova

Am 27.)uli 2025 haben die Europdische Union und die Vereinigten
Staaten ein neues Handelsabkommen erzielt, das nach monate-
langen Spannungen in der Handelspolitik und steigender globaler
Unsicherheit als wichtiger Schritt zur Stabilisierung der transat-
lantischen Wirtschaftsbeziehungen gilt. Wahrend Befiirworte-
rinnen und Befilirworter das Abkommen als notwendigen Kom-
promiss sehen, um kurzfristig Planungssicherheit zu schaffen
und weitere Eskalationen zu verhindern, befiirchten Kritikerin-
nen und Kritiker, dass es langfristig die Wettbewerbsfahigkeit
europdischer Unternehmen schwédchen und die Abhangigkeit von
den US-Markten erh6hen konnte. Zu den moglichen Auswirkun-
gen auf das Wirtschaftswachstum und Inflation in Deutschland,
der Eurozone sowie in den USA in den kommenden 12 Monaten
wurden Finanzmarktexpertinnen und -experten im Rahmen der
Sonderfrage im ZEW-Finanzmarkttest befragt.

Kernpunkt der Vereinbarung ist die Einflihrung eines einheitli-
chen Zollsatzes von 15 Prozent auf die meisten EU-Exporte in die
USA, womit die zuvor angedrohten deutlich hdheren Strafzélle
abgewendet werden sollen. Insbesondere soll auf Autos und
Autoteile kiinftig ein Zoll von 15 Prozent erhoben werden, statt
wie bisher 25 Prozent plus 2,5 Prozent Regelzollsatz. Fiir Pharma-
produkte und Halbleiter, die bisher lediglich gerinj1

geren oder gar keinen Zéllen unterlegen sind, soll ebenfalls 15
Prozent gelten. Auf Stahl und Aluminium soll weiterhin einen un-
verdnderten Zollsatz in Hohe von 50 Prozent gelten, welcher aber
gegebenenfalls noch gesenkt werden und durch ein Quotensys-
tem ergdnzt werden konnte. Fiir weitere Guter wie etwa Luftfahr-
zeuge und Luftfahrzeugteile, bestimmte Chemikalien, und andere
sollen die ,,Null-fur-Null-Z6lle“ gelten.

Die Finanzmarktexpertinnen und -experten erwarten mehrheit-
lich, dass sich dadurch das reale BIP-Wachstum in Deutschland
abschwdcht. Genauer gesagt rechnen etwa 74 Prozent damit,
dass dies zu einem leichten Riickgang des Wirtschaftswachstums
in der Bundesrepublik filhren wiirde. Weitere 8 Prozent rechnen
sogar mit einem starken Riickgang. Lediglich 10 Prozent glauben,
dass die im angekiindigten Abkommen vorgesehenen Zollsdtze
keine Auswirkung auf der Wirtschaftsleistung haben werden. Be-
zliglich des Wirtschaftswachstums in der Wahrungsunion sieht
das Bild sehr @hnlich aus: Knapp 80 Prozent der Befragten rech-
nen mit einer Senkung der Wirtschaftsleistung. Fiir die USA pro-
gnostiziert hingegen knapp die Hélfte der Expertinnen und Ex-
perten einen Riickgang des BIP durch die Z6lle, weitere 9 Prozent
sogar einen starken Riickgang. 21 Prozent der Expertinnen und
Experten sehen dadurch hingegen eine Verbesserung der wirt-
schaftlichen Entwicklung.

Die Inflationsrate in Deutschland scheint den Befragten zufolge
nicht so stark von den vorgesehenen Zéllen betroffen zu sein.
Knapp die Hélfte der Fachleute geht davon aus, dass diese keine
nennenswerte Wirkung auf die deutsche Inflationsrate zeigen
werden. 21 Prozent der Expertinnen und Experten rechnen da-
mit, dass sich die Preisniveausteigerungsrate dadurch verstarken
wird, 27 Prozent gehen davon aus, dass sie abschwachen wird.
Fur die Eurozone zeichnet sich ein dhnliches Bild ab. Vor diesem
Hintergrund sind 68 Prozent der Befragten der Ansicht, dass die
Zolle keinen Einfluss auf die Leitzinsen der EZB nehmen werden.
Im Gegensatz dazu erwarten knapp 80 Prozent der Befragten,
dass sich die angekiindigten Zolls&tze inflationér bis stark in-

flationdr auf die Preisentwicklung in den USA auswirken werden.
Dennoch erwarten nur 11 Prozent der Umfrageteilnehmerinnen
und -teilnehmer, dass dies Druck nach oben auf den Fed-Zins-
satz ausiiben werde. Knapp 34 Prozent glauben, die Z6lle werden
einen ddmpfenden Effekt auf die Zinssdtze in den USA haben.

Auswirkungen des angekiindigten EU-US-Handelsabkommen
auf Wachstum in den ndchsten 12 Monaten
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests August 2025

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftlicher Ausblick Deutschland
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Durchschn. Wahrscheinlichkeiten fiir Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland auf
Sicht von sechs Monaten.
Abbildung 3: Inflationsausblick
Euroraum === Deutschland
USA China
100
80
60
40
20
0
-20 /
-40
-60 / ‘Q/
-80 ~—
-100
A A A e T e A I
8 8 8 88 AN NN AdAdNd AN
$3i3iEFriEizigEriafirzizl
Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich Inflationsraten in sechs Monaten.
Abbildung 5: Ausblick Branchen
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Salden der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs
Monaten.

Abbildung 2: BIP-Wachstum Deutschland
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Durchschnittliche Wahrscheinlichkeiten negativer BIP-Wachstumsraten fiir Deutschland (real & saisonbereinigt,
gegeniiber Vorquartal).

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

Abbildung 6: Ausblick Branchen
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Abbildung 7: Ausblick int. Aktienindizes Abbildung 8: DAX-Prognosen
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich internationaler Aktienindizes in sechs Durchschnittliche Punkt- und Wahrscheinlichkeitsprognosen des DAX auf Sicht von sechs Monaten.
Monaten.
Abbildung 9: DAX-Bewertung Abbildung 10: Ausblick kurzfristige Zinsen
Bl Uberbewertet Fair bewertet Unterbewertet Euroraum USA === China
100 100
80
80 60
40
60 20
0
40 -20
-40
20 -60
I I I I I -
0 -100
A A A A e A A m M m MM T e T T T T T T T T T LN N NN NN
8 8 & N8~ AdAdNd AN B R N N N N B L S B B D B R R B G N Y
$38:isehbiszrgiiisciiiia: $33:iseibiizigiiiscibiiay
Einschétzungen zur Bewertung des DAX aus Sicht der Fundamentaldaten der DAX-Unternehmen. Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich kurzfristiger Zinssatze in sechs Monaten.
Abbildung 11: Ausblick langfristige Zinsen Abbildung 12: Ausblick Wechselkurse
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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich langfristigen Zinssétze in sechs Monaten. Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich Wechselkursen zum Euro in sechs Monaten.
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Konjunktur (Situation) normal schlecht
Euroraum 2.3 (-3.5) 64.2 (+/-0.0) 33.5 (+3.5) -31.2 (-7.0)
Deutschland 1.1 (-1.5) 29.2 (-6.1) 69.7 (+7.6) -68.6 (-9.1)
USA 15.5 (+1.8) 69.1 (+2.4) 15.4 (-4.2) 0.1 (+ 6.0)
China 0.6 (-0.6) 58.1 (+14.9) 41.3 (-14.3) -40.7 (+13.7)
verbessern nicht verdndern verschlechtern
Euroraum 34.6 (-9.4) 55.9 (+7.8) 9.5 (+1.6) 25.1 (-11.0)
Deutschland 45.3 (-13.7) 44.1 (+9.4) 10.6 (+4.3) 347 (-18.0)
USA 9.1 (-2.5) 40.6 (-2.0) 50.3 (+4.5) -41.2 (-7.0)
China 15.5 (-1.8) 72.9 (+3.3) 11.6 (-1.5) 3.9 (-0.3)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 15.0 (-1.4) 63.3 (+1.9 21.7 (-0.5) -6.7 (-0.9
Deutschland 15.5 (-1.5) 63.9 (+3.1) 20.6 (-1.6) -5.1 (+0.1)
USA 79.0 (+5.5) 16.5 (-0.8) 4.5 (-4.7) 745 (+10.2)
China 20.4 (+ 4.5) 69.0 (-5.2) 10.6 (+0.7) 9.8 (+3.8)
erhohen nicht verdndern reduzieren
Euroraum 0.6 (-2.6) 63.1 (+19.2) 36.3 (-16.6) -35.7 (+14.0)
USA 5.7 (-1.3) 27.1 (-15.1) 67.2 (+16.4) -61.5 (-17.7)
China 2.1 (-0.6) 69.7 (+3.0) 28.2 (-2.4) -26.1 (+1.8)
Langfristige Zinsen erhdohen nicht verdndern reduzieren
Deutschland 34.2 (-7.3) 50.6 (+7.5) 15.2 (-0.2) 19.0 (-7.1)
USA 48.3 (-7.6) 29.8 (+2.9 21.9 (+4.7) 26.4 (-12.3)
China 13.7 (-1.7) 72.5 (+1.2) 13.8 (+0.5) -0.1 (-2.2)
STOXX 50 (Euroraum) 35.7 (-5.3) 46.7 (+6.3) 17.6 (-1.0) 18.1 (- 4.3)
DAX (Deutschland) 38.3 (-5.4) 41.9 (+4.7) 19.8 (+0.7) 185 (-6.1)
Dow Jones Industrial (USA) 34.5 (-1.3) 39.4 (+2.4) 26.1 (-1.1) 8.4 (-0.2)
SSE Composite (China) 29.0 (-5.2) 55.7 (+7.8) 15.3 (-2.6) 13.7 (-2.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 18.7 (-1.9) 29.8 (+5.3) 51.5 (-3.4) -32.8 (+1.5)
Yuan 8.0 (- 5.5) 63.0 (+2.7) 29.0 (+2.8) -21.0 (-8.3)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 35.1 (+5.1) 53.6 (-0.8) 11.3 (-4.3) 23.8 (+9.4)
Versicherungen 32.9 (+5.8) 61.1 (-4.3) 6.0 (-1.5) 26.9 (+7.3)
Fahrzeuge 15.9 (-6.8) 28.5 (-2.9) 55.6 (+9.7) -39.7 (-16.5)
Chemie/Pharma 16.0 (-14.6) 43.3 (-0.6) 40.7 (+15.2) -24.7 (-29.8)
Stahl/NE-Metalle 10.2 (-6.7) 27.9 (-9.1) 61.9 (+15.8) -51.7 (-22.5)
Elektro 20.4 (-11.4) 61.2 +4.7) 18.4 (+6.7) 2.0 (-18.1)
Maschinen 17.9 (-13.9) 47.9 (+5.2) 34.2 (+8.7) -16.3 (-22.6)
Konsum/Handel 24.4 (-0.8) 57.4 (+0.2) 18.2 (+0.6) 6.2 (-1.4)
Bau 45.0 (-9.3) 44.3 (+10.5) 10.7 (-1.2) 343 (- 8.1)
Versorger 27.2 (- 5.0) 68.7 (+ 4.8) 4.1 (+0.2) 231 (-5.2)
Dienstleister 31.9 (-3.1) 63.3 (+3.4) 4.8 (-0.3) 271 (-2.8)
Telekommunikation 35.1 (+7.6) 62.1 (- 6.5) 2.8 (-1.1) 323 +8.7)
Inform.-Technologien 61.9 (+1.7) 34.7 (-3.8) 3.4 (+2.1) 585 (-0.4)
Bemerkung:

An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 4.8.2025 — 11.8.2025 beteiligten sich 182 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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