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// EINSCHATZUNGEN UND ERWARTUNGEN ZU INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

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 13.7.2026 —
20.7.2026 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 22.7.2026) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen gewinnen weiter an
Dynamik, Inflationssorgen ebben ab

// Lora Pavlova

Im Juli 2026 setzt sich die Aufhellung der ZEW-Konjunkturerwar-
tungen fur Deutschland fort. Der Erwartungssaldo steigt um 15,8
Punkte auf 26,3 Punkte und legt damit den dritten Monat in Folge
zu. Mit 38,3 Prozent rechnet inzwischen mehr als ein Drittel der
Befragten mit einer Verbesserung der konjunkturellen Lage (plus
10,2 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat), wahrend der
Anteil der Pessimisten auf nur noch 12,0 Prozent fallt. Auch die
Einschdtzung der aktuellen Lage stabilisiert sich erstmals seit
Monaten und verbessert sich leicht auf minus 77,6 Punkte (plus
3,4 Punkte). Die Schere zwischen zuversichtlichen Erwartungen
und schwacher Lagebeurteilung bleibt weiterhin weit gedffnet.

AufBranchenebene erfasst die Erholung nun auch weite Teile der
Industrie. Der Bau dreht mit 0,7 Punkten (plus 12,7 Punkte) erst-
mals wiederins Positive, was im Kontext der AnfangJuli beschlos-
senen wohnungsbau- und investitionspolitischen MaBnahmen zu
sehen ist. Auch der Maschinenbau (minus 8,4 Punkte, plus 14,5
Punkte) und der Bereich Konsum und Handel (minus 15,2 Punkte,
plus 14,7 Punkte) verbessern sich deutlich. Die Aufhellung be-
schrankt sich dabei nicht auf das Verarbeitende Gewerbe: Auch
die Dienstleister (28,0 Punkte, plus 11,3 Punkte) und die Versor-
ger (24,5 Punkte, plus 9,0 Punkte) legen spiirbar zu, wahrend Ban-
ken und Versicherungen ihre Einschatzungen auf hohem Niveau
weitgehend bestdtigen. Die markante Ausnahme bildet die Fahr-
zeugbranche: Ihr Saldo fallt entgegen dem breiten Trend um wei-

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

tere 11,3 Punkte auf minus 46,6 Punkte und markiert damit den
mit Abstand schwachsten Branchenwert. Die Informationstech-
nologien bleiben trotz leichter Abschwachung mit 53,8 Punkten
der klare Spitzenreiter.

Besonders auffillig ist der Einbruch der Inflationserwartungen.
Der Saldo fiir Deutschland fallt um 32,1 Punkte auf 14,9 Punkte —
nach Werten von rund 80 Punkten noch im Friithjahr. Nurnoch 37,9
Prozent der Befragten erwarten steigende Inflationsraten, wah-
rend der Anteil derjenigen, die mit riicklaufigen Raten rechnen,
auf 23,0 Prozent zunimmt. Die abrupte Neubewertung der Infla-
tionsrisiken aus dem Marz hat sich damit binnen weniger Monate
weitgehend zuriickgebildet. Im Gleichklang sinken auch die Zins-
erwartungen: Der Saldo fiir die langfristigen Zinsen in Deutsch-
land geht auf 27,7 Punkte zuriick (minus 11,0 Punkte).

Die Aktienmarkterwartungen bleiben moderat positiv, verlieren
jedoch etwas an Schwung. Der Saldo fiir den DAX liegt bei 19,4
Punkten (minus 5,0 Punkte) und signalisiert weiterhin mehrheit-
lich steigende Kurse. Insgesamt zeichnen die Juli-Ergebnisse ein
deutlich konsistenteres Bild als in den Vormonaten: Steigende
Konjunkturerwartungen, eine sich stabilisierende Lagebeurtei-
lung sowie die spiirbare Entspannung bei Inflations- und Zinser-
wartungen greifen ineinander. Ob daraus eine tragfahige Erholung
wird, entscheidet sich daran, ob die harten Konjunkturdaten der
kommenden Monate den Erwartungen folgen.

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: Konjunkturerwartungen hellen sich deutlich auf

// Cedric ABmann

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone

Konjunkturelle Lage Euroraum == Konjunkturerwartungen Euroraum
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Salden der positiven und negativen Einschdtzungen beziglich del

Apr 26

Mai 26

Konjunktur im Eurogebiet.

Jun 26

Jul 26

Die Einschatzung der konjunkturellen Lage im Euroraum verbessert sich
in derJuli-Umfrage leicht, der Lagesaldo steigt um 5,7 Punkte auf minus
37,7 Punkte. Deutlich stdrker hellen sich die Konjunkturerwartungen
auf: Der Erwartungssaldo erhdht sich um 13,9 Punkte auf 23,4 Punkte.
Nurnoch 6,3 Prozent der Finanzmarktexpertinnen und -experten rech-
nen mit einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Entwicklung in den
kommenden sechs Monaten (minus 10,1 Prozentpunkte). Im Vorfeld der
geldpolitischen Entscheidung des EZB-Rats am 23. Juli gehen sowohl
die Inflations- als auch die Zinserwartungen deutlich zuriick. Der Saldo
der Inflationserwartungen fallt um 35,4 Punkte auf 10,4 Punkte. Der
Saldo fiir die kurzfristigen Zinsen sinkt kraftig um 26,3 Punkte, bleibt
mit 47,0 Punkten jedoch klar positiv — die Mehrheit der Befragten er-
wartet damit weiterhin steigende Zinsen. Die Aktienmarkterwartungen
furden Euroraum triiben sich leicht ein, der entsprechende Saldo geht
um 3,6 Punkte auf 24,2 Punkte zuriick.

USA: Konjunkturausblick stabilisiert sich

// Cedric ABmann

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA

Konjunkturelle Lage USA == Konjunkturerwartungen USA
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negativen Einschdtzungen bezuiglich der Konjunktur in den Vereinigten Staaten.

Nach dem kraftigen Anstieg im Vormonat bleiben die Konjunkturer-
wartungen fiir die USA in der Juli-Umfragewelle nahezu unverdandert.
Der Erwartungssaldo sinkt leicht um 0,6 Punkte auf minus 8,6 Punkte.
Dabei rechnen 68,0 Prozent mit einer unverdanderten wirtschaftlichen
Entwicklung in den kommenden sechs Monaten. Die Einschdtzung der
aktuellen Konjunkturlage verbessert sich hingegen geringfiigig, der
Lagesaldo steigt um 1,7 Punkte auf 14,9 Punkte. Deutlich riicklaufig
sind die Inflationserwartungen, der entsprechende Saldo fallt um 30,2
Punkte auf 15,0 Punkte. Auch die Zinserwartungen gehen zuriick: Der
Saldo fiir die kurzfristigen Zinsen sinkt um 9,8 Punkte auf 28,7 Punkte,
wadhrend der Saldo fiir die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen um
11,3 Punkte auf 30,8 Punkte féllt. Die Erwartungen fiir den Dow Jones
bleiben weitgehend stabil, der Saldo gibt leicht um 0,8 Punkte auf 26,2
Punkte nach. Passend dazu rechnen die Befragten per saldo weiterhin
mit einer Abwertung des US-Dollar gegeniiber dem Euro.

China: Riickgang in den Inflationserwartungen

// Leander Fuchs

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China

Konjunkturelle Lage China == Konjunkturerwartungen China
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Die Konjunkturlage in China wird weiterhin {iberwiegend als normal
(71,0 Prozent) bis schlecht (27,1 Prozent) eingeschatzt; der Saldo des
Lageindikators sinkt um 0,9 Punkte auf minus 25,2 Punkte. Auf Sicht
von sechs Monaten erwartet die grofe Mehrheit keine Verdnderung der
Konjunktur (81,2 Prozent, plus 5,8 Prozentpunkte). Da zugleich der Anteil
der Pessimisten auf 4,0 Prozent fallt (minus 6,8 Prozentpunkte), steigt
der Saldo um 7,8 Punkte auf 10,8 Punkte. Die Inflationserwartungen
verdandern sich deutlich: Nurnoch 23,7 Prozent der Befragten erwarten
steigende Inflationsraten, ein Riickgang um 18,6 Prozentpunkte. Die
meisten wechseln in die neutrale Kategorie, auf die nun 65,5 Prozent
entfallen (plus 14,9 Prozentpunkte). Der Saldo fallt um 22,3 Punkte
auf 12,9 Punkte. Die Zinserwartungen reagieren darauf bislang nur
wenig: Der Saldo fiir die kurzfristigen Zinsen sinkt um 2,9 Punkte auf
8,8 Punkte, jener fiir die langfristigen Zinsen liegt nahezu unverandert
bei 17,0 Punkten (plus 0,4 Punkte).
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Inflationserwartungen stabilisieren sich auf hoherem Niveau

// Lora Pavlova

Im Juli 2026 wurden die Inflationserwartungen der befragten Fi-
nanzmarktexpertinnen und -experten erneut leicht nach oben
korrigiert. Die fiir das laufende Jahr prognostizierte Teuerungs-
rate, gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI),
liegt im Median bei 2,8 Prozent und verfehlt damit die EZB-Ziel-
marke von 2,0 Prozent weiterhin um einen deutlichen Abstand.
Diese Einschdtzungen basieren auf der jiingsten Erhebung des
ZEW-Finanzmarkttests vom Juli 2026, in der die Teilnehmenden
ihre Erwartungen zur Preis- und Zinsentwicklung bis in das Jahr
2028 hinein detailliert darlegten.

Im Vergleich zur Vorbefragung im April 2026 wurde die Median-
Prognose fiir 2026 von 2,7 auf 2,8 Prozent leicht nach oben an-
gepasst. Auch fiir das Folgejahr 2027 liegt die Median-Erwartung
mit 2,4 Prozent spiirbar iber dem Zielwert und damit um 0,1 Pro-
zentpunkte héherals noch im zweiten Quartal. Fiir das Jahr 2028
bleibt die Prognose hingegen bei 2,1 Prozent stabil, was auf eine
erwartete langfristige Anndherung an die Zielmarke hindeutet.
Die Streubreite der Erwartungen hat sich dabei leicht verdndert:
Das 25-Prozent-Perzentil fiir 2026 liegt bei 2,5 Prozent, das
75-Prozent-Perzentil bei 2,9 Prozent. Fiir 2027 und 2028 zeigen
sich die Quartile bei 2,2 bzw. 2,5 Prozent und 2,0 bzw. 2,4 Pro-
zent. Ein Unterschreiten der 2-Prozent-Grenze halten die Exper-
tinnen und Experten damit fiir unwahrscheinlich. Das Aufwarts-
risiko bleibt bestehen. Dennoch dominiert die Sichtweise, dass
die aktuelle Preisentwicklung voriibergehender Natur ist, wobei
fast 80 Prozent der Befragten eine Inflation im Korridor zwischen
2 und 4 Prozent fiir 2026 erwarten.

Aufgrund der moderat steigenden Inflationsaussichten ziehen die
Expertinnen und Experten ihre Zinserwartungen fiir die EZB nach
oben. Sie gehen davon aus, dass der Hauptrefinanzierungssatz
in den kommenden sechs Monaten in einem Intervall von 2,5 bis
2,8 Prozent (90-Prozent-Konfidenzintervall) verharren wird. Dies
stellt eine signifikante Aufwartsrevision gegeniiber den April-Pro-
gnosen dar, bei denen das Intervall noch bei 2,1 bis 2,5 Prozent
lag. Auch fiir das Jahresende 2026 verschiebt sich die erwartete
Spanne auf 2,5 bis 2,9 Prozent (April: 2,2 bis 2,7 Prozent), was
Zinssenkungen kurzfristig unwahrscheinlicher macht. Fiir Ende
2027 wird eine Bandbreite von 2,3 bis 2,9 Prozent erwartet, wah-
rend sich diese bis Ende 2028 leicht auf 2,1 bis 2,9 Prozent aus-
weitet. Der Konsens geht jedoch nach wie vor von einer tempo-
rdren Phase restriktiverer Geldpolitik aus, eine dauerhafte Straf-
fung wird nicht erwartet.

Bei den Griinden fiir die hohere Inflationsprognose 2026 domi-
niert weiterhin die Energiepreisentwicklung: 67 Prozent der Ex-
pertinnen und Experten fiithren ihre Aufwartsrevision darauf zu-
riick. Daneben spielen auch die Preise anderer Rohstoffe (exkl.
Energie) eine wichtige Rolle, die 52 Prozent der Befragten als Re-
visionsgrund anfiihren. 49 Prozent der Teilnehmenden sehen zu-
dem in bestehenden Liefer- und Versorgungsengpassen sowie
der Befiirchtung zusétzlicher Einschrankungen einen preistrei-
benden Faktor. Zwar dominiert hier der Iran-Krieg das Bild (59
Prozent), doch auch internationale Handelskonflikte tragen aus
Sichtvon 44 Prozent der Befragten weiterhin zu einem beschleu-
nigten Preisauftrieb bei. In die entgegengesetzte Richtung wirkt
die Geldpolitik der EZB: Rund 27 Prozent der Teilnehmenden nen-
nen sie als Grund fiir eine Abwartsrevision ihrer Prognose. Auch
die konjunkturelle Entwicklung im Eurogebiet dampft die Infla-
tion nach Einschatzung von rund 29 Prozent der Befragten.

Prognose der jdhrlichen Inflationsrate im Euroraum
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Erwarteter EZB-Einlagezinspfad

// Lora Pavlova

Mit der Zinserhhung vom Juni, der ersten seit September 2023,
hat die EZB den Ausstieg aus ihrer langen Zinspause vollzogen
und den Einlagesatz auf 2,25 Prozent angehoben. Die geldpoli-
tische Ausgangslage hat sich seither jedoch merklich verscho-
ben: Wdhrend die Inflationssorgen im Frithjahr noch das Bild
dominierten, deuten die Juli-Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkt-
tests auf eine vorsichtige Stabilisierung hin. Der Stagflations-
Zielkonflikt, der die Notenbank iiber Monate geprédgt hat, verliert
damit an Schdrfe —auch wenn die anhaltend hohen Energiepreise
im Zuge des Iran-Kriegs weiterhin ein Aufwartsrisiko fiir die Preis-
entwicklung bleiben.

Der von den Finanzmarktexpertinnen und -experten erwartete
Zinspfad zeichnet das Bild eines auslaufenden, aber noch nicht
abgeschlossenen Straffungszyklus. Fiir die Ratssitzung am 23.
Juli wird mehrheitlich keine Leitzinsdanderung erwartet: 90 Pro-
zent der Befragten gehen von stabilen Zinsen aus (Modus: 0
Basispunkte). Fiir die September-Sitzung, auf der auch neue Pro-
jektionen vorgelegt werden, rechnen hingegen 54 Prozent mit
einem weiteren Zinsschritt von zwischen 16 und 25 Basispunkten,
wdhrend 42 Prozent eine Fortsetzung der Zinspause erwarten. So
bleiben die Meinungen gespalten. Fiir die verbleibenden Sitzun-
gen des Jahres im Oktober und Dezember liberwiegt erneut die
Erwartung unveranderter Zinsen (77 Prozent bzw. 85 Prozent).
Auch fiir die erste Sitzungen des Jahres 2027 im Februar zeichnet
sich mehrheitlich ein stabiles Zinsniveau ab; lediglich 10 Prozent
der Befragten halten bis dahin bereits eine erste Zinssenkung
fur moglich. Dier Anteil verdoppelt sich im Bezug auf die Februar
Sitzung: 24 Prozent der Befragten gehen von einem Zinsschritt
nach unten bis Ende des ersten Quartals 2027.

Erwartete Anderung des EZB-Einlagezinssatzes (Basispunkte)
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In der Gesamtschau signalisieren die Juli-Ergebnisse eine deut-
lich ausgewogenere Risikoverteilung als noch im Friihjahr. Die
Mehrheit rechnet also weiterhin mit steigenden Zinsen, aller-
dings mit merklich verringertem Tempo. Der Marktkonsens lauft
damit auf ein Szenario hinaus, in dem die EZB den Zyklus mit
héchstens einem weiteren Schritt abschlieBt und anschlieend
in eine langere Plateauphase {ibergeht. Rasche Zinssenkungen
gelten ebenso als unwahrscheinlich wie eine dauerhafte weitere
Straffung — entscheidend bleibt, ob sich die erwartete Normali-
sierung der Inflation angesichts der geopolitischen Risiken tat-
sdchlich einstellt.

Erwarteter Pfad fiir den EZB-Einlagezinssatz
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Juli 2026

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
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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
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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) schlecht

Euroraum 0.0 (+/-0.0) 62.3 (+5.7) 37.7 (-5.7) -37.7 (+5.7)
Deutschland 0.0 (+/-0.0) 22.4 (+3.4) 77.6 (-3.4) -77.6 (+3.4)
USA 24.1 (+0.3) 66.7 (+1.1) 9.2 (-1.4) 149 (+1.7)
China 1.9 (-1.8) 71.0 (+2.7) 27.1 (-0.9) -25.2 (- 0.9)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 29.7 (+3.8) 64.0 (+6.3) 6.3 (-10.1)  23.4 (+13.9)
Deutschland 38.3 (+10.2) 49.7 (- 4.6) 12.0 (-5.6) 26.3 (+15.8)
USA 11.7 +1.7) 68.0 (- 4.0) 20.3 (+2.3) -8.6 (- 0.6)
China 14.8 (+1.0) 81.2 (+5.8) 4.0 (-6.8) 10.8 (+7.8)
Inflationsrate erhdhen nicht verdandern reduzieren

Euroraum 35.1 (-24.5) 40.2 (+13.6) 24.7 (+10.9) 10.4 (-35.4)
Deutschland 37.9 (-22.5) 39.1 (+12.9) 23.0 (+9.6) 14.9 (-32.1)
USA 38.3 (-23.4) 38.4 (+16.6) 23.3 (+6.8) 15.0 (-30.2)
China 23.7 (-18.6) 65.5 (+14.9) 10.8 (+3.7) 129 (-22.3)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 51.1 (-24.9) 44.8 (+23.5) 4.1 (+1.4) 470 (-26.3)
USA 32.2 (-11.1) 64.3 (+12.4) 3.5 (-1.3) 287 (-9.8)
China 13.2 (-2.0) 82.4 (+1.1) 4.4 (+0.9) 8.8 (-2.9)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verdandern reduzieren

Deutschland 41.0 (- 4.0) 45.7 (-3.0) 13.3 (+7.0) 277 (-11.0)
USA 44.2 (- 4.8) 42.4 (-1.7) 13.4 (+6.5) 30.8 (-12.3)
China 20.9 (-1.9) 75.2 (+ 4.2) 3.9 (-2.3) 170 (+0.4)
Aktienkurse erhdhen nicht verdndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 40.0 (- 2.6) 44.2 (+1.6) 15.8 (+1.0) 24.2 (-3.6)
DAX (Deutschland) 37.6 (-3.7) 44.2 (+2.4) 18.2 (+1.3) 19.4 (- 5.0)
Dow Jones Industrial (USA) 43.9 (-1.5) 38.4 (+2.2) 17.7 (-0.7) 26.2 (-0.8)
SSE Composite (China) 37.2 (-6.6) 50.4 (+5.9) 12.4 (+0.7) 24.8 (-7.3)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdandern abwerten Saldo
Dollar 18.6 (-1.8) 41.6 +7.7) 39.8 (-5.9) -21.2 (+ 4.1)
Yuan 11.2 (- 6.0) 69.8 (+3.4) 19.0 (+2.6) -7.8 (- 8.6)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 38.1 (-1.9) 56.3 (+6.3) 5.6 (-4.4) 325 (+2.5)
Versicherungen 37.3 (-2.7) 57.2 (+2.5) 5.5 (+0.2) 31.8 (- 2.9)
Fahrzeuge 9.0 (-3.72) 35.4 (-3.9) 55.6 (+7.6) -46.6 (-11.3)
Chemie/Pharma 19.4 (+2.1) 43.1 (+ 4.4) 37.5 (-6.5) -18.1 (+ 8.6)
Stahl/NE-Metalle 10.4 (+0.3) 47.9 (+6.3) 41.7 (-6.6) -31.3 (+ 6.9)
Elektro 30.5 (+3.2) 55.6 (- 6.4) 13.9 (+3.2) 16.6 (+/-0.0)
Maschinen 20.8 (+8.1) 50.0 (-1.7) 29.2 (-6.4) -8.4 (+14.5)
Konsum/Handel 12.4 (+3.2) 60.0 (+8.3) 27.6 (-11.5) -15.2 (+14.7)
Bau 20.0 (-2.0) 60.7 (+16.7) 19.3 (-14.7) 0.7 (+12.7)
Versorger 31.5 (-5.4) 61.5 (+1.8) 7.0 (+3.6) 245 (-9.0)
Dienstleister 34.3 (+7.5) 59.4 (-3.7) 6.3 (-3.8) 28.0 (+11.3)
Telekommunikation 25.7 (-3.6) 70.0 (+2.0) 4.3 (+1.6) 21.4 (-5.2)
Inform.-Technologien 60.1 (-2.8) 33.6 (-0.2) 6.3 (+3.0) 53.8 (-5.8)
Bemerkung:

An derJuli-Umfrage des Finanzmarkttests vom 13.7.2026 - 20.7.2026 beteiligten sich 185 Analysten. Abgefragt wurden die Erwartun-
gen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Verande-
rungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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