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Im ZEW-Finanzmarkttest werden pro Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grofien Industrieunternehmen nach ihren
Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 04.10.2021 -
11.10.2021 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.10.2021) wiedergegeben.

Konjunkturausblick triibt sich ein

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland gehen in
der aktuellen Umfrage vom Oktober 2021 um 4,2 Punkte
auf einen neuen Wert von 22,3 Punkten zuriick. Dies ist der
finfte Riickgang in Folge. Seit dem Hochststand im Mai ist
der Erwartungsindikator damit um 62,1 Punkte gesunken.
Die Einschatzung der konjunkturellen Lage fiir Deutschland
verschlechtert sich in der aktuellen Umfrage ebenfalls. Der
neue Indikatorwert liegt bei 21,6 Punkten, dies sind 10,3
Punkte weniger als im September. Nach dem kontinuierlichen
Anstieg zwischen Februar und September 2021 ist dies der
erste Riickgang des Lageindikators.

Das Gesamthild aus Lagebeurteilung und Erwartungen er-
gibt eine deutliche Verschlechterung des Ausblicks auf die
wirtschaftliche Entwicklung fiir die ndchsten sechs Monate.
Der erneute Riickgang der ZEW-Konjunkturerwartungen geht
hauptsdchlich auf die weiterhin bestehenden Lieferengpédsse
bei Rohstoffen und Vorprodukten zuriick. Etwa 90 Prozent der
Expertinnen und Experten geben an, aus diesem Grund ihre
Konjunkturerwartungen reduziert zu haben.

Die internationalen Lieferengpdsse schlagen sich auch in
den Ertragserwartungen fiir die einzelnen Wirtschaftszweige
nieder. Mit einer Verdnderung von minus 25,5 Punkten gehen
die Erwartungen fiir den Bereich Fahrzeugbau besonders
stark zurtick. Der Erwartungsindikator fiir diese Branche liegt
mit minus 8,2 Punkten nun sogar im negativen Bereich. Die
anderen exportorientierten Branchen verzeichnen ebenfalls

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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zweistellige Riickgange, allerdings liegen die entsprechenden
Indikatoren noch deutlich im positiven Bereich. Die Ertragser-
wartungen fiir Chemie/Pharma gingen um 19,3 Punkte zuriick,
fir die Elektrobranche um 18,0 Punkte, bei Maschinenbau um
17,5 Punkte und bei Stahl/NE-Metalle betrdgt der Riickgang
16,8 Punkte.

Interessanterweise stiegen die Erwartungen fiir Konsum/Han-
deltrotz derseit einigen Monaten recht hohen Inflationsrate um
7,8 Punkte an und der entsprechende Indikator liegt mit 51,1
Punkten auf dem zweiten Platz der Brancheneinschdtzungen.
Die Pladtze eins und drei werden ebenfalls von konsumnahen
Wirtschaftszweigen eingenommen. Die Branche ,,Informati-
onstechnologien“ weist mit 58,5 Punkten den héchsten Wert
auf und die Dienstleistungen haben mit 48,6 Punkten den
dritten Platz inne.

Bei den Inflationserwartungen fiir Deutschland zeigen sich nur
geringfligige Verdanderungen, obwohl die Inflationsraten bei den
Verbraucherpreisen immer weiter zunehmen. Seit Januar 2021
stieg die Inflationsrate von 1,0 Prozent auf 4,1 Prozent wie im
September. Zuletzt wurden so hohe Preissteigerungsraten Ende
1993 beobachtet. In der aktuellen Umfrage rechnen 49,7 Prozent
der Expertinnen und Experten mit weiter zunehmenden Inflati-
onsraten, dies sind 0,9 Prozentpunkte mehr als im Vormonat.
Die Fraktion derjenigen, die auf Sicht der ndchsten sechs Monate
mit zurtickgehenden Inflationsraten rechnet, stieg allerdings
von 32,9 Prozent auf aktuell 34,9 Punkte an. Michael Schréder
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Eurozone: Wirtschaftswachstum diirfte sich verlangsamen

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

Die Finanzmarktexperten/-innen schatzen die aktuelle Konjunkturlage
in der Eurozone zum ersten Mal in acht Monaten schlechter ein. Der
Lageindikator sinkt im Oktober 2021 um 6,6 Punkte auf aktuell 15,9
Punkte. Dieser Wert, obwohl er von den Finanzmarktexperten/-innen
nach unten reduziert wurde, stellt immer noch eine positive Einschat-
zung im Vergleich zum Frithjahr dar und ist eine Folge der nach wie vor
bestehenden Wirtschaftserholung der Corona-Krise. Jedoch weist der
Riickgang darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachstum verlangsamt
haben diirfte. Dies ist vor allem auf die steigenden Erzeugerpreise und
Lieferengpdsse bei Vorprodukten zuriickzufiihren.

Die Einschdtzung zur Konjunkturentwicklung in den ndchsten sechs
Monaten fiir die Eurozone hat sich ebenfalls deutlich verschlechtert.
Der entsprechende Indikator fallt aktuell um 10,1 Punkte auf 21,0
Punkte. Ein Grund diirfte die Unsicherheit iber den weiteren Verlauf

der Corona-Pandemie in den Wintermonaten sein. Luzia Rode

USA: Konjunkturerwartungen erholen sich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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Die Erwartungen mit Blick auf die Konjunkturentwicklung der ndchsten
sechs Monate in den USA steigen um 3,8 Punkte auf einen Wert von
22,3 Punkten. Der entsprechende Indikator steigt damit zum ersten
Mal wieder seit April 2021.

Die Einschdtzungen zur aktuellen konjunkturellen Lage wurden nach
unten revidiert. Der entsprechende Indikator fallt um 11,3 Punkte auf
45,4 Punkte. Bewerteten vergangenen Monat noch knapp 59 Prozent
die Konjunktur als gut, sind es diesen Monat nur noch knapp 49 Pro-
zent der Befragten. Damit liegen diese Einschdtzungen allerdings im-
mer noch deutlich iber denen fiir Deutschland, den Euroraum und
China. Auffdllig nach oben korrigiert wurden dariiber hinaus die Ein-
schdtzungen beziglich kurzfristiger und langfristiger Zinsen. Mit 39,4
Prozent bzw. 80,3 Prozent erwarten die Befragten, dass sich die kurz-
fristigen bzw. langfristigen Zinsen in den USA auf Sicht von sechs Mo-

naten erhdhen werden. Fanny Kronier

China: Konjunkturausblick verschlechtert sich deutlich

In der aktuellen Oktoberumfrage sinken sowohl die Kon-
junkturerwartungen als auch die Lagebeurteilung fiir
die chinesische Wirtschaft. Die Konjunkturerwartungen,

Konjunkturerwartungen und Lageeinschédtzung China
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die im Juni einen Hochststand von 63,8 Punkten erreichten, liegen im
Oktobernurnoch bei 1,2 Punkten, 6,7 Punkte weniger als im Vormo-
nat. Regelrecht eingebrochen ist die Lagebeurteilung. Die ging von
September auf Oktober um 30,8 Punkte zuriick und betragt aktuell
minus 1,9 Punkte.
Die Aussichten fiir die Konjunktur in China haben sich damit seit Mo-
naten kontinuierlich verschlechtert und liegen inzwischen erheblich
unter den Werten, die die Expertinnen und Experten fiir USA, Euro-
gebiet und Deutschland angeben. Es ist anzunehmen, dass die Schief-
lage des chinesischen Immobilienunternehmens Evergrande eine
wichtige Rolle fiir die aktuelle Einschatzung hat. Diese Unterneh-
menskrise wirkt sich negativ auf die Immobilienbranche in China aus
und entfaltet Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsektors sowie die
Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen.

Michael Schroder
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Sonderfrage zum deutschen Wirtschaftswachstum

Fur die ndchsten Jahre erwarten die befragten Finanzmarkt-
expertinnen und Finanzmarktexperten weiterhin iiberdurch-
schnittlich hohe Wirtschaftswachstumsraten in Deutschland.
Im Vergleich zu Juli 2021 féllt die derzeitige Prognose fiir das

Prognose der Jahreswachstumsrate bis 2023
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Jahr 2021 niedriger aus, die fiir das Jahr 2022 leicht hoher.
Den starksten Wachstumsschub soll es nach Einschatzung der
Befragten im Jahr 2022 geben. Fiir die meisten Finanzmarkt-
expertinnen und Finanzmarktexperten waren internationale
Lieferengpdsse ausschlaggebend, um ihre Prognosen zu sen-
ken. Der Ausgang der Bundestagswahl war fiir eine deutliche
Mehrheit der Befragten kein Grund, ihre Konjunkturprognosen
anzupassen. Diese Ergebnisse liefert die Sonderfrage zum
ZEW-Finanzmarkttest Oktober 2021, bei der die Befragten das
deutsche Wirtschaftswachstum innerhalb der Jahre 2021 bis
2023 einschatzten.

Mit Blick auf die deutsche Volkswirtschaft erwarten die Finanz-
marktexpertinnen und Finanzmarktexperten fiirdas Jahr 2021
im Median ein reales Wirtschaftswachstum von 2,9 Prozent.
Fur das dritte bzw. letzte Quartal 2021 werden im Median 1,7
bzw. 1,0 Prozent erwartet. Gegeniiber der Umfrage im Juli 2021
fallen die Medianprognosen fiirdie beiden Quartale um jeweils
0,5 Prozentpunkte niedriger aus. Die Medianprognose fiir das
Gesamtjahr 2021 féllt um 0,6 Prozentpunkte.

Fiir die Jahre 2022 und 2023 erwarten die Finanzmarktexper-
tinnen und Finanzmarktexperten im Median Wachstumsraten
von 4,0 Prozent bzw. 2,0 Prozent. Den starksten Wachstums-

Haben Entwicklungen in den folgenden Bereichen Sie zu einer Revision lhrer Konjunktur-
prognosen fiir die deutsche Wirtschaft bewogen und wenn ja in welche Richtung?
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schub soll es nach Einschdtzung der Befragten somit weiter-
hin im ndchsten Jahr geben. Wahrend sich die Medianprog-
nose fiir das Jahr 2022 mittlerweile vier Quartale in Folge um
insgesamt 2,0 Prozentpunkte verbessert hat, bleibt die Medi-
anprognose fiir das Jahr 2023 gegeniiber April 2021 und Juli
2021 unverdndert.

Fiir fast alle Befragten waren internationale Lieferengpédsse ein
Grund, ihre Prognosen gegeniiber Juli 2021 nach unten zu re-
vidieren. So gaben rund 53 bzw. 40 Prozent der Befragten an,
dass sich diese negativ bzw. stark negativ auf ihre Einschat-
zungen des gesamtwirtschaftlichen Ausblicks ausgewirkt ha-
ben. Fiir rund 5 Prozent der Expertinnen und Experten hatten
die Entwicklungen bei den internationalen Lieferketten kei-
nen Einfluss auf die Prognose, rund 2 Prozent hatten Schlim-
meres erwartet.

Die Entwicklungen der Corona-Pandemie, der Exportmarkte
deutscher Unternehmen und der deutschen Konjunktur seit
Juli 2021 haben sich recht unterschiedlich auf die Konjunk-
turprognosen der Befragten ausgewirkt. Bei der Beurteilung
des Einflusses der Entwicklungen auf den Exportmarkten und

Der Ausgang der Bundestagswahl hat sich folgendermaBen auf meine kurz- und
mittelfristigen Prognosen des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP) ausgewirkt:
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die der deutsche Konjunktur auf den gesamtwirtschaftlichen
Ausblick fallen die Antworten fast zu gleichen Anteilen posi-
tiv, neutral bzw. negativ aus. Wahrend fiir knapp 45 Prozent
der Befragten die Entwicklungen der Corona-Pandemie kein
Grund fiir eine Anpassung der Prognose war, hatten diese fiir
rund 26 Prozent einen negativen und fiir rund 20 Prozent ei-
nen positiven Einfluss.

Wechselkurse, internationale Handelskonflikte, Geldpolitik
der EZB und US-Geldpolitik hatten dagegen fiir die Mehrheit
der Befragten keinen Einfluss auf ihre Konjunkturprognosen.
Fiir die Teilnehmerinnen und Teilnehmer, fiir die diese Faktoren
einen Einfluss hatten, war dieser bei Wechselkursen und EZB-
Geldpolitik mehrheitlich positiv sowie bei internationalen Han-
delskonflikten und der US-Geldpolitik mehrheitlich negativ.
Ebenfalls keinen Einfluss auf die Prognose hatte fiir die Mehr-
heit der Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten der
Ausgang der Bundestagswahl 2021. So geben rund 77 bzw.
66 Prozent der Befragten an, dass dieser keinen Einfluss auf
ihre Prognosen fiir die Jahre 2022 bzw. 2023 hatte. Fiir rund
63 Prozent hatte der Ausgang der Bundestagswahl auch kei-
nen Einfluss auf den gesamtwirtschaftlichen Ausblick fiir die

nadchsten 5 Jahre. Frank Briickbauer
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Oktober 2021

Seit dem 20. September 2021 gilt die neue Zusammensetzung des DAX mit jetzt 40 statt zuvor 30 Aktien. Wie wirkt sich
die Aufstockung von 30 auf 40 Titeln auf Ihre Einschdtzung der zukiinftigen Entwicklung des DAX aus?
Gegeniiber dem DAX30 wird sich der DAX40 folgendermaf3en entwickeln:

M deutlich besser [ leicht besser I gleich 0 leicht schlechter M deutlich schlechter
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Erwartungen internationale Aktienmarkte
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Bewertung des DAX aus Sicht der Fundamentaldaten der DAX-Unternehmen
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ZEW - Finanzmarkttest Oktober 2021: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 25.8 (-65) 643 (+6.4) 9.9 (+0.1) 159  (-6.6)
Deutschland 31.0 (-89) 596 (+7.5) 9.4 (+14) 216  (-10.3)
USA 48.9 -97) 476 (+8.1) 35 (+16) 454  (-11.3)
China 15.2 (-202) 677 (+9.6) 17.1 (+10.6) -1.9  (-30.8)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 374 (-65) 462 (+2.9) 16.4 (+36) 210  (-10.1)
Deutschland 40.4 (-14) 415 (-1.4) 18.1 (+28) 223  (-42)
USA 29.5 (+4.0) 529 (-4.2) 17.6 (+02) 119  (+38)
China 25.6 (+4.1) 500 (-14.9) 244 (+10.8) 1.2 (-6.7)
Inflationsrate 0 nicht verdandern reduzieren
Euroraum 49.1 (-15) 189 (+/- 0.0) 32.0 (+1.5) 17.1 (-3.0)
Deutschland 497 (+09 154 (-2.9) 349 (+2.0) 148  (-1.1)
USA 46.7 -02) 228 (+1.8) 30.5 (-16) 162  (+14)
China 35.7 (-32) 524 (+3.1) 1.9 (+0.1) 238 (-3.3)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren
Euroraum 14.1 (+6.7)  84.1 (-7.3) 1.8 (+0.6) 123  (+6.1)
USA 39.4 (+14.8) 594 (-15.4) 1.2 (+0.6) 382 (+14.2)
China 17.7 (+39) 738 7.1 85 (+32) 92 (+0.7)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren
Deutschland 67.8 (+6.7) 292 (-6.6) 3.0 (-0.1) 648  (+6.8)
USA 80.3 (+81) 167 (-6.8) 3.0 (-1.3) 773  (+94)
China 47.8 (+6.2) 493 (-5.3) 2.9 (-0.9) 449 (+7.1)
erhohen nicht verdndern reduzieren
STOXX 50 (Euroraum) 485 (+50) 358 (-6.4) 15.7 (+14) 328  (+36)
DAX (Deutschland) 47.2 (+24) 371 (-38) 15.7 (+14) 315  (+1.0)
Dow Jones Industrial (USA) 44.9 (+49) 363 (-8.9) 18.8 (+4.0) 26.1 (+0.9)
SSE Composite (China) 393 -71) 407 (+4.7) 20.0 (+24) 193  (-95)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 443 (+39 369 (-4.8) 18.8 (+0.9) 255  (+3.0)
Yuan 13.0 (-54) 633 (-5.2) 237 (+10.6) -10.7  (-16.0)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 33.1 (+74) 4438 (-12.1) 22.1 (+47) 110 (+27)
Versicherungen 235 (+2.3) 58.6 (+6.8) 17.9 (-9.1) 56 (+11.4)
Fahrzeuge 274 (-85) 370 (-85) 35.6 (+17.0) -82  (-25.5)
Chemie/Pharma 438 (-13.8) 458 (+8.3) 10.4 (+55) 334  (-19.3)
Stahl/NE-Metalle 33.3 (-84) 507 (+/-0.0) 16.0 (+84) 173  (-16.8)
Elektro 43.0 (-97) 438 (+1.4) 13.2 (+83) 298  (-18.0)
Maschinen 43.0 (-10.5)  41.0 (+3.5) 16.0 (+7.0) 270  (-17.5)
Konsum/Handel 55.9 (+21) 393 (+3.6) 48 (-5.7) 51.1 (+7.8)
Bau 26.2 (+5.4) 60.0 (-4.6) 13.8 (-0.8) 124 (+6.2)
Versorger 27.6 (+72) 621 (-14.0) 10.3 (+6.8) 17.3  (+04)
Dienstleister 51.4 (-48) 458 (+8.3) 238 (-35) 486  (-1.3)
Telekommunikation 28.3 (-1.3) 683 (+1.4) 34 (-01) 249  (-12)
Inform.-Technologien 61.3 (-75) 359 (+6.8) 2.8 (+0.7) 585  (-8.2)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 4.10.2021 - 11.10.2021 beteiligten sich 172 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegeniliber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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