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INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

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 02.08.2021 -
09.08.2021 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 13.08.2021) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen sinken erneut sehr stark

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sinken in der
aktuellen Umfrage vom August 2021 um 22,9 Punkte auf einen
neuen Wert von 40,4 Punkten. Dies ist der dritte Riickgang in Fol-
ge. Im Mai lagen die ZEW-Konjunkturerwartungen noch bei einem
Wert von 84,4 Punkten, sie haben sich seitdem mehr als halbiert.
Allerdings befinden sie sich damit noch weit tiber dem Mittelwert
seit Beginn der Umfrage, der bei 23,0 Punkten liegt. Die Einschat-
zung der konjunkturellen Lage fiir Deutschland betrdagt im August
27,5 Punkte, dies ist ein Anstieg um 5,6 Punkte gegeniiber dem
Vormonat. Im Februar 2021 betrug der Lageindikator noch minus
67,2 Punkte und hat sich seitdem kontinuierlich erhéht. Das vom
Statistischen Bundesamt verdffentlichte Wachstum des realen BIP
von 1,5 Prozent zum Vorquartal zeigt, dass sich die konjunkturel-
le Situation inzwischen tatsdchlich deutlich verbessert hat. Aller-
dings steigerten sich nur die Bereiche Bau, Handel und Dienstleis-
tungen, wahrend die Produktion der Industrie seit Anfang des
Jahres stagnierte. Die Arbeitslosenquote ist seit Januar von 6,3
Prozent auf 5,6 Prozent im Juli gesunken und zeigt damit eine deut-
liche Aufhellung fiir den Arbeitsmarkt an.

Der Riickgang der ZEW-Konjunkturerwartungen ist zum einen als
Htechnische® Reaktion auf die Verbesserung der Lage und der
Lageeinschdtzung zu interpretieren. Wenn sich die Konjunktur
verbessert, dann ist es weniger wahrscheinlich, dass die Dyna-
mik weiterer Wachstumssteigerungen unvermindert anhalt. Dies
ist somit ein Zeichen fiir eine Normalisierung der wirtschaftli-
chen Bedingungen.

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Andererseits weist der Riickgang auch auf zunehmende Risiken
fiir die deutsche Konjunktur hin, wie etwa eine mogliche vierte
Covid-Welle ab Herbst, eine Abschwdchung des Wachstums in
China oder anhaltende Probleme bei den internationalen Lie-
ferketten der Industrie.

Die Ertragserwartungen fiir die Branchen der deutschen Wirt-
schaft zeigen, dass die Finanzmarktexpertinnen und -experten
nach wie vor fiir die meisten Branchen optimistisch gestimmt
sind. Einen Einbruch der Erwartungen gab es nur fiir die Versi-
cherungsbranche, auf die nach der Uberschwemmungskatast-
rophe der letzten Wochen erhdhte Schadenszahlungen zukom-
men werden. Obwohl die Ertragserwartungen fiir die Automo-
bilbranche und fiir den Konsum/Handel zweistellig zuriickgin-
gen, liegen sie mit Werten von 33,5 Punkten bzw. 58,0 Punkten
aber noch weit im positiven Bereich.

Fir die im Juli auf 3,8 Prozent (HVPI: 3,1 Prozent) gestiegene
Inflationsrate in Deutschland wird keine weitere Steigerung der
Aufwdrtsdynamik prognostiziert. 61,2 Prozent der Befragten ge-
hen zwarvon einer weiteren Zunahme aus, im Vormonat nahmen
dies jedoch noch etwa 74 Prozent an. Inzwischen rechnen 20,8
Prozent mit einem Riickgang in den ndchsten sechs Monaten, im
Juni lag dieser Wert bei lediglich 5,6 Prozent. Der Erwartungsindi-
kator fiir die Inflation sank entsprechend um 28,2 Punkte auf 40,4
Punkte. Dies spricht eher fiir eine weitere verhaltene Erhéhung
derInflationsrate auf Sicht der ndchsten sechs Monate, aber nicht
fiir dauerhaft hohe Preissteigerungen. Michael Schroder
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Euroraum: Konjunkturerwartungen gehen deutlich zuriick

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.
Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone haben sich im August 2021
im Vergleich zum Vormonat deutlich verschlechtert. Der entsprechende
Indikator fiel um 18,5 Punkte auf einen Stand von 42,7 Punkten. Der
starke Riickgang diirfte vor allem auf die immer bedrohlichere Verbrei-
tung der Covid-19-Variante ,,Delta“ und die steigende Wahrscheinlich-
keit fiir kiinftige Reiseverbote und mogliche Lockdowns zuriickzufiihren
sein. Dagegen hat sich die Einschadtzung der aktuellen Wirtschaftslage
in der Eurozone verbessert. Der entsprechende Indikator steigt um 8,6
Punkte und notiert im August 2021 bei 14,6 Punkten. Insbesondere die
besser als erwartete Zunahme der Wirtschaftstatigkeit im vorangegan-
genen zweiten Quartal hat dazu beigetragen. Dies ist hauptsdchlich auf
wirksame Anti-Corona MaBnahmen (z.B. Impfstrategien) zuriickzufiih-
ren. Auflerdem zeichnet sich eine Erholung der Verbraucheraktivitdten
und des europdischen Tourismus ab. Beides diirfte ebenfalls die Auf-

hellung der Lageeinschadtzung erklaren. Luzia Rode

USA: Konjunkturerwartungen sinken erneut

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten
Staaten. Quelle: ZEW

Die aktuelle wirtschaftliche Situation wird mit einem Anstieg um 4,1 Punk-
te auf 60,3 Punkte erneut positiver als noch im Vormonat bewertet. Mehr
als 60 Prozent der befragten Finanzmarktexperten/-innen schétzen die
aktuelle konjunkturelle Lage der USA als gut ein, lediglich ein Prozent der
Befragten als schlecht. Die Konjunkturerwartungen fiir die USA mit Blick
auf die ndchsten sechs Monate werden von den Finanzmarktexperten/-
innen jedoch erneut stark nach unten revidiert. Der entsprechende Indi-
kator sinkt um 16,6 Punkte auf 60,3 Punkte und befindet sich damit wie-
der auf einem dhnlichen Niveau wie zuletzt im Januar 2021. Eine Erkla-
rung fiir diesen Abwartstrend liegt einerseits in einer schlechter als er-
warteten Wirtschaftsentwicklung, so fielen etwa der Auftragseingang fiir
langlebige Guter als auch der Aufschwung auf dem US-Arbeitsmarkt
schwdcher aus als zuvor prognostiziert. Dariiber hinaus nimmt die Ge-
schwindigkeit der nationalen Impfkampagne kontinuierlich ab und die
Gefahr starkerer Beeintrachtigungen durch Covid-19 steigt. Fanny Kronier

China: Konjunkturaussichten triiben sich ein

Die Konjunkturerwartungen fiir die chinesische Wirtschaft
gehen im August um 14,5 Punkte zuriick und liegen mit
9,5 Punkten schon recht nahe bei null. Auch die Lageein-

Konjunkturerwartungen und Lageeinschadtzung China
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in China.
Quelle: ZEW

schatzung sinkt und betragt aktuell 45,9 Punkte, 16,0 Punkte weniger
als im Vormonat. Die Konjunkturaussichten fiir China haben sich damit
deutlich eingetriibt. Noch im April lagen Erwartungen und Lageindika-
tor bei 46,4 Punkten sowie 52,9 Punkten.

Dies ist sicherlich ein Anzeichen dafiir, dass die chinesische Wirtschaft
die von der Covid-Krise ausgelosten Turbulenzen einigermafen iiber-
wunden hat und sich den Wachstumsraten der Zeit vor der Covid-
19-Pandemie anndhert. Die Wachstumsraten des realen BIP waren im
ersten und zweiten Quartal 2021 mit Veranderungsraten von 0,4 Pro-
zent und 1,3 Prozent zum Vorquartal unterdurchschnittlich.

Der derzeitige Ausbruch der Deltavariante in einigen Regionen Chinas
weckt allerdings auch Befiirchtungen, dass es abermals zu starkeren
Einschrankungen der Wirtschaftsaktivitaten kommen konnte. Auch die-
se Befiirchtungen schlagen sich im Riickgang der Erwartungen nieder.
Bei derInflationsrate zeigen die offiziellen Statistiken fiir China deut-



lich geringere Preissteigerungen als fiir das Eurogebiet oder
garDeutschland. Mit 1,0 Prozent war die Inflationsrate bei den
Konsumentenpreisen im Juli recht gering. Der starke Anstieg
der Produzentenpreise um 9,0 Prozent im gleichen Monat zeigt,
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dass die Verteuerung der Rohstoffpreise sich auch in der chi-
nesischen Industrie bemerkbar macht. Fiir die kommenden
sechs Monate sind die Erwartungen an die Zunahme der Kon-
sumentenpreise jedoch gesunken. Michael Schroder

Sonderfrage: Voriibergehende Uberschreitung des EZB-Inflationsziels

im Jahr 2021, Zinswende nicht in Sicht

Die Inflationsrate im Euroraum diirfte eine Inflationsrate von zwei
Prozentim Jahr 2021 tberschreiten, sollin den Jahren 2022 und
2023 aberwieder niedriger ausfallen. Wichtigster aktueller Infla-
tionstreiber sind die Entwicklungen der Rohstoffpreise. Trotz stei-
gender Inflationserwartungen ist eine Zinswende im Euroraum
aktuell nicht in Sicht. Diese Ergebnisse liefert die Sonderfrage
zum ZEW-Finanzmarkttest August 2021. Darin duf3erten die Be-
fragten ihre Einschatzung zu den Entwicklungen von Inflation und
Leitzinsen in der Eurozone innerhalb der Jahre 2021 bis 2023.

Fiir das Jahr 2021 erwartet die Mehrheit der Finanzmarktexper-
tinnen und Finanzmarktexperten, dass die Inflationsrate das
Inflationsziel der EZB von 2 Prozent iberschreiten wird. Die Me-
dianprognose betrdgt 2,5 Prozent, die 20 Prozent niedrigsten
bzw. héchsten abgegebenen Inflationsprognosen sind kleiner

Sonderfrage 1: Prognose der Inflationsrate im Euroraum
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Sonderfrage 2: Haben Entwicklungen in den folgenden Berei-
chen Sie zu einer Revision Ihrer Inflationsprognosen (ggii. Mai
2021) fiir den Euroraum bewogen und wenn ja, nach oben (+)
oder unten (-)?

M stark positiv. [ positiv. [l kein Einfluss negativ [l stark negativ
Lohne EU 0,7% |24 73,0% 6,
Corona 6,2% IENEEN: 7 NNNNETRE 7S W 4.8%
Brexit 0,7% |5 84,1% 1(
Neue Strategie EZB 12,2% 36,7% 45,6% 5
EZB-Geldpolitik 8,8% 37,2% 48,6% ENR Al 2,0%
Int. Handelskonflikte 3,4% AR 67,6% fLEEA 0,7%
Wechselkurse 2,0% gHe/ 72473 85,2% 2,09

Rohstoffpreise

31,5% 52,7% 8,9% 5,
56,4%

11,4%

Konjunkturdaten Euroraum 4,7% 34,2% 3,4% FEERS

Quelle: ZEW

bzw. groBer als 2,0 Prozent bzw. 3,2 Prozent. Fiirdie Jahre 2022
und 2023 betragen die Medianprognosen jeweils 2,0 Prozent.
60 Prozent der Befragten gehen davon aus, dass die Inflations-
raten in den beiden Jahren zwischen 1,7 und 2,8 Prozent (2022)
bzw. zwischen 1,5 und 2,5 Prozent (2023) liegen werden.
Im Vergleich zur letzten Sonderfrage zur Inflation in der Eurozo-
ne im Mai 2021 fallen die Medianprognosen im August 2021
teils deutlich hoher aus. So wurden im Mai 2021 fiir die Jahre
2021 bis 2023 im Median noch Inflationsraten von jeweils 1,8
Prozent prognostiziert. Die Medianprognose fiir das Jahr 2021
hat sich somit seit Mai um 0,7 Prozentpunkte erhéht, die fiir die
Jahre 2022 und 2023 um jeweils 0,2 Prozentpunkte.
Wie auch schon in der Umfrage Mai 2021 hatten die Entwicklun-
gen der Rohstoffpreise den stdrksten positiven Einfluss auf die
Inflationserwartungen. Knapp 31 Prozent bzw. 53 Prozent der Be-
fragten geben an, dass sich diese stark positiv bzw. positiv auf
ihre Inflationsprognosen ausgewirkt haben. Ein weiterer wichti-
ger, positiver Einflussfaktor waren neue Konjunkturdaten aus dem
Euroraum, die sich nach Meinungvon rund 61 Prozent der Exper-
tinnen und Experten positiv bzw. stark positiv auf die Inflations-
raten im Euroraum im Zeitraum 2021-2023 auswirken werden.
Nur rund die Hélfte der Befragten traut der EZB zu, mit ihrer neu-
en Strategie, die am 8. Juli vorgestellt wurde, mittelfristig eine
hohere Inflationsrate erreichen zu konnen als mitihrer alten Stra-
tegie. Die drei zentralen Elemente der neuen Strategien sind das
nun symmetrische Inflationsziel von 2 Prozent, die Einbeziehung
von selbst genutztem Wohneigentum bei der Inflationsmessung
und die Beriicksichtigung von Klimaschutzaspekten in der Geld-
politik. Rund 49 Prozent der Finanzmarktexpertinnen und Finanz-
markexperten geben an, dass der Strategiewechsel sie dazu be-
wogen hat, ihre Inflationsprognosen fiir die Jahre 2021-2023 nach
oben zu korrigieren. Fiirrund 46 Prozent der Befragten hatte der
Strategiewechsel keinen Einfluss auf ihre Inflationsprognosen.
Rund 5 Prozent erwarten sogar einen negativen Einfluss.
Mit Blick auf das neue, symmetrischen Inflationsziel der EZB von
2 Prozent geht die Mehrheit der Finanzmarktexpertinnen und
Finanzmarktexperten im August 2021 nicht davon aus, dass die
EZB die Leitzinsen auf Sicht von 24 Monaten signifikant erho-
hen wird. Die Grenzen des mittleren 90-Konfidenzintervalls fiir
den Leitzins auf Sicht von sechs Monaten betragen 0,003 Pro-
zentund 0,066 Prozent. Im Vergleich zur Umfrage vom Mai 2021
fallen die Grenzen damit leicht hoher aus (plus 0,018 bzw. 0,019
Prozentpunkte). Die Grenzen des mittleren 90-Konfidenzinter-
valls fiir den Leitzins auf Sicht von 24 Monaten verschieben sich
von 0,044 Prozent und 0,436 Prozent im Mai 2021 auf 0,048
Prozent und 0,450 Prozent im August 2021. Laut Einschatzun-
gen der Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten ist
trotz ihrer im Vergleich zu Mai 2021 gestiegenen Inflationser-
wartungen eine Zinswende in der Eurozone aktuell nicht in Sicht.
Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest August 2021: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 25.3 (+26)  64.0 (+34) 10.7 (-6.0) 146  (+86)
Deutschland 36.0 (+23) 573 (+2.8) 6.7 (-51) 293  (+74)
USA 61.4 (+13) 375 (+1.5) 1.1 (-2.8) 603  (+4.1)
China 48.8 (-14.3) 48.3 (+12.6) 29 (+1.7) 459 (-16.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 52.8 (-12.8) 371 (+7.1) 10.1 (+57) 427  (-185)
Deutschland 51.1 (-16.1) 382 (+9.3) 10.7 (+6.8) 404  (-22.9)
USA 354 (-11.3) 526 (+6.0) 12.0 (+53) 234  (-16.6)
China 23.0 (-80) 635 (+1.5) 135 (+65) 95 (-14.5)
Inflationsrate erhéhen i a reduzieren

Euroraum 60.7 (-15.1) 208 (+28) 18.5 (+12.3) 422  (-27.4)
Deutschland 61.2 (-13.0) 180 (-22) 20.8 (+15.2) 404  (-28.2)
USA 52.3 (-65) 224 (-3.0) 25.3 (+95) 270  (-16.0)
China 417 (-109)  51.0 (+6.9) 7.3 (+4.0) 344  (-149)
Kurzfristige Zinsen erh6hen

Euroraum 7.9 (-4.6) 90.4 (+4.0) 1.7 (+06) 6.2 (-5.2)
USA 26.6 (+1.2) 72.3 (-1.7) 1.1 (+0.5) 255 (+0.7)
China 124 (-4.8) 84.8 (+2.7) 2.8 (+2.1) 96 (-6.9)
Langfristige Zinsen

Deutschland 52.8 (-45) 449 (+6.1) 23 (-16) 505  (-2.9)
USA 65.1 (-43) 320 (+4.2) 29 (+0.1) 622 (-4.4)
China 39.6 (-30) 583 (+2.9) 2.1 (+0.1) 375  (-3.1)
Aktienkurse 0 i a reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 50.3 -12) 383 (+5.6) 1.4 (-44) 389 (+32)
DAX (Deutschland) 53.9 (+06) 341 (+2.4) 12.0 (-3.0) 419  (+3.6)
Dow Jones Industrial (USA) 50.0 (+-0.0) 367 (+/-0.0) 13.3 (+-0.0) 367 (+-0.0)
SSE Composite (China) 45.1 (-7.0) 396 (-0.9) 15.3 (+79) 298  (-14.9)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdandern abwerten Saldo
Dollar 313 (-46) 456 (+2.1) 23.1 (+25) 82 -7.1)
Yuan 16.1 (-81) 671 (+2.3) 16.8 (+58) 07  (-13.9)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 28.9 (-89) 519 (+16.0) 19.2 -71) 97 (-1.8)
Versicherungen 18.2 (-16.9) 513 (+0.7) 30.5 (+16.2) -123  (-33.1)
Fahrzeuge 458 -93) 419 (+3.4) 12.3 (+59) 335 (-15.2)
Chemie/Pharma 63.8 (-46) 323 (+26) 3.9 (+2.0) 599 (-6.6)
Stahl/NE-Metalle 50.0 (-82) 455 (+7.6) 45 (+06) 455  (-8.8)
Elektro 57.2 (-86) 396 (+7.3) 3.2 (+1.3) 540  (-99)
Maschinen 60.6 (+19) 355 (-3.2) 3.9 (+1.3) 567  (+0.6)
Konsum/Handel 63.2 (-143) 316 (+11.0) 5.2 (+3.3) 580  (-17.6)
Bau 33.2 (+6.1) 519 (-10.0) 14.9 (+3.9) 183  (+22)
Versorger 18.9 (-1.8) 740 (-0.8) 7.1 (+2.6) 1.8 (-4.4)
Dienstleister 54.1 (-53) 394 (+2.1) 6.5 (+32) 476  (-85)
Telekommunikation 29.7 (+1.1) 67.1 (-1.1) 3.2 (+/-0.0) 26.5 (+1.1)
Inform.-Technologien 66.3 (-3.4) 31.8 (+2.1) 1.9 (+1.3) 644 (-4.7)

Bemerkung: An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 2.8.2021 - 9.8.2021 beteiligten sich 178 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir 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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