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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 7.9.2026 —
24.9.2026 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.9.2026) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen fiir Deutschland bleiben
stabil, Inflationssorgen kehren zuriick

// Lora Pavlova

Im September 2026 verharren die Konjunkturerwartungen fiir
Deutschland nahezu unverdandert auf hohem Niveau. Der Saldo
liegt bei 34,7 Punkten (plus 0,5 Punkte). Dieser Optimismus duirf-
te auch im Zusammenhang mit den realwirtschaftlichen Daten der
vergangenen Wochen stehen: Die Revision der Wachstumsrate
2024 von minus 0,5 auf 0,0 Prozent sowie das dritte Quartal in
Folge mit BIP-Wachstum haben zuletzt bei mehreren Instituten
zu Prognoseanhebungen beigetragen. Mit 46,5 Prozent rechnet
weiterhin fast die Hdlfte der Befragten mit einer Verbesserung
der konjunkturellen Lage (plus 2,5 Prozentpunkte), wahrend der
Anteil der Pessimisten leicht auf 11,8 Prozent steigt. Deutlich
verbessert sich die Einschdtzung der aktuellen Lage: Sie steigt
um 14,0 Punkte auf minus 47,1 Punkte, bleibt damit aber tief im
negativen Bereich.

Auf Branchenebene setzt sich die Erholung des Finanzsektors
fort. Die Versicherungen springen um 12,1 Punkte auf 46,4
Punkte, die Banken bauen ihren Aufwartstrend um 8,2 Punkte auf
52,9 Punkte weiter aus. Auch die Versorger (35,2 Punkte, plus 7,0)
und Chemie und Pharmaindustrie (4,5 Punkte, plus 2,5) gewin-
nen hinzu. Riickldufig entwickeln sich die Stahl- und Metallpro-
duktion (minus 16,7 Punkte, minus 2,0) und Elektro (28,6 Punkte,
minus 3,3). Die Fahrzeugbranche bleibt trotz leichter Verbesse-
rung (minus 22,6 Punkte, plus 1,8) vor dem Hintergrund riickldu-
figer Exporte nach China und wachsenden Konkurrenzdrucks das

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

Schlusslicht. Die Informationstechnologien behaupten mit 59,2
Punkten (plus 1,2) ihre Spitzenposition.

Ein deutlicher Kontrapunkt zum robusten Konjunkturbild ist die
kraftige Riickkehr der Inflationssorgen. Dies diirfte auch mit der
erneuten Eskalation am Persischen Golf zusammenhdngen, in
deren Folge der Brent-Olpreis iiber 100 US-Dollar stieg und die
europdischen Gaspreise neuen Hochststand erreichten. Der
Saldo fuir Deutschland springt um 28,6 Punkte auf 30,4 Punkte.
Mittlerweile erwarten 47,8 Prozent der Befragten steigende Infla-
tionsraten (plus 21,3 Prozentpunkte). Entsprechend ziehen die
Zinserwartungen an: Der Saldo fiir kurzfristige Zinsen im Euro-
raum steigt um 19,1 Punkte auf 66,1 Punkte, eine breite Mehrheit
rechnet mit weiter steigenden kurzfristigen Zinsen. Die langfris-
tigen Zinsen fur Deutschland liegen bei 28,0 Punkten (plus 3,8).
Die Aktienmarkterwartungen fiir den DAX geben nach dem kraf-
tigen Anstieg der Vormonate etwas nach: Der Saldo fallt um 4,4
Punkte auf 36,0 Punkte, eine Mehrheit rechnet aber weiterhin
mit steigenden Kursen. Insgesamt zeichnen die September-
Ergebnisse ein Bild wachsender Divergenz: Solide Konjunktur-
daten diirften die Erwartungen fiir Deutschland stiitzen, wah-
rend der Energiepreisanstieg im Zuge der geopolitischen Es-
kalation die Wahrnehmung des Inflationsrisikos binnen eines
Monats spiirbar verdndert und die Zinserwartungen deutlich
nach oben zieht.

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: Deutlich gestiegene Inflations- und Zinserwartungen

// Cedric AB

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone

mann

Konjunkturelle Lage Euroraum == Konjunkturerwartungen Euroraum
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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.

Sep 26

Die Einschdtzung der Konjunkturlage im Euroraum hellt sich im Sep-
tember weiter auf, der entsprechende Saldo steigt um 7,6 Punkte auf
minus 13,9 Punkte. Dabei sinkt insbesondere der Anteil der Befragten,
derdie Lage als schlecht bewertet, um 7,2 Prozentpunkte auf 17,7 Pro-
zent. Die Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate triiben sich
dagegen leicht ein: Der Erwartungssaldo fallt um 5,6 Punkte auf 25,8
Punkte. Deutlich nach oben gehen die Inflationserwartungen, der ent-
sprechende Saldo klettert um 28,7 Punkte auf 31,1 Punkte. Parallel
rechnen die Finanzmarktexpertinnen und -experten verstarkt mit stei-
genden kurzfristigen Zinsen, der Saldo legt um 19,1 Punkte auf 66,1
Punkte zu. Dies stehtim Einklang mit der Leitzinserh6hung der EZB vom
10. September, die mitten in den Befragungszeitraum fiel und mit an-
haltendem Inflationsdruck begriindet wurde. Am Aktienmarkt nimmt
der Optimismus dagegen etwas ab, der Saldo fiir den STOXX 50 sinkt
um 5,2 Punkte auf 38,0 Punkte.

USA: Inflations- und Zinserwartungen ziehen deutlich an

// Johannes Asam

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA
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== Konjunkturerwartungen USA

Sep 26

Die Einschdtzung der aktuellen Lage in den USA verbessert sich erneut.
Uber 90 Prozent der Befragten schitzen die Lage als gut oder normal
ein, der Lagesaldo steigt um 5,3 Punkte auf 18,2 Punkte. Die Konjunk-
turerwartungen hingegen sacken leicht ab, der Saldo fallt um 3,2 Punkte
auf minus 4,4 Punkte und bleibt demnach im negativen Bereich. Der
Anteil der negativen Erwartungen entspricht 15,8 Prozent (plus 2,2
Punkte), wahrend 72,8 Prozent der Befragten eine unveranderte Ent-
wicklung vorhersagen. Deutlich markanter fallen die Inflationserwar-
tungen aus. Der Saldo springt um 24,0 Punkte auf 35,8 Punkte. Mehr
als die Halfte der Befragten erwartet nun steigende Inflationsraten. Die
Zinserwartungen folgen diesem Muster: 66,5 Prozent der Befragten
rechnen mit hoheren kurzfristigen Zinsen, der Saldo steht bei 63,8
Punkten, jener fiir die Renditen 10-jahriger US-Anleihen steigt um 11,5
Punkte auf 39,2 Punkte. Die Aktienmarkterwartungen verlieren an
Schwung, der Saldo gibt um 9,2 Punkte auf 30,8 Punkte nach.

China: Deutlich gestiegene Inflationserwartungen

// Daniel Sch

mitt

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China
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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in China.
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Die Einschdtzungen zur Konjunktursituation in China bleiben {ber-
wiegend stabil. 60,6 Prozent der Befragten bewerten die Lage als
,hormal“ (minus 8,9 Prozentpunkte), wahrend 30,0 Prozent sie als
schlecht einschétzen (plus 2,2 Prozentpunkte). Damit verbessert sich
der Saldo des Lageindikators auf minus 20,6 Punkte (plus 4,5 Punkte).
Fur die kommenden sechs Monate erwarten 81,1 Prozent der Befrag-
ten keine Verdanderung der Konjunktur (plus 2,3 Prozentpunkte). Der
Saldo der Konjunkturerwartungen geht auf 7,5 Punkte zuriick (minus
4,1 Punkte). Deutlich gestiegen sind die Inflationserwartungen. 33,1
Prozent rechnen mit steigenden Inflationsraten (plus 15,8 Prozent-
punkte). Der Saldo erh6ht sich auf 27,1 Punkte (plus 21,8 Punkte). Auch
die Zinsentwicklung wird zunehmend héher eingeschéatzt. Der Saldo
fur die kurzfristigen Zinsen steigt auf 11,6 Punkte (plus 13,7 Punkte),
wadhrend der Saldo fiir die langfristigen Zinsen 16,2 Punkte erreicht
(plus 3,9 Punkte).
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Erwartungen zur Erderwdarmung steigen nach hei3em Sommer

// Anna-Lena Herforth & Karolin Kirschenmann

Nach dem extrem warmen Sommer steigen die Erwartungen zum
Anstieg der Erdtemperatur bis Ende dieses Jahrhunderts stark an.
Unter dem Szenario, dass die globale Klimapolitik so bleibt, wie
sie heute ist, und keine zusdtzlichen Manahmen zur Bekdamp-
fung des Klimawandels ergriffen werden, erwarten 50 Prozent der
Befragten einen Anstieg der durchschnittlichen Erdtemperatur
bis Ende dieses Jahrhunderts von etwa 3 °C. Im Dezember 2025
waren es noch 43 Prozent.

Im Rahmen der Sonderfragen des ZEW-Finanzmarkttests im Sep-
tember 2026 wurden Finanzmarktexpertinnen und -experten nach
ihren Erwartungen rund um den Klimawandel befragt. Thematisch
wurden dabei unter anderem die Erwartungen zum Anstieg der
durchschnittlichen Erdtemperatur sowie die wirtschaftliche Be-
deutung des Klimawandels behandelt. Die erste Umfrage zu die-
sen Themen wurde im Dezember 2025 durchgefiihrt.

Angenommen, die globale Klimapolitik bleibt so, wie sie heute
ist, und es werden keine zusatzlichen Malnahmen zur Be-
kdmpfung des Klimawandels ergriffen: Wie hoch schétzen Sie
unter diesen Bedingungen den Anstieg der durchschnittlichen
Erdtemperatur bis zum Ende dieses Jahrhunderts ein?
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Ansteig

Wéahrend im Dezember letzten Jahres noch 37 Prozent der Be-
fragten einen Anstieg der durchschnittlichen Erdtemperatur von
etwa 2 °C erwarteten, sind es in der aktuellen Umfragewelle nur
noch 27 Prozent. Das Ziel des Pariser Klimaabkommens, den An-
stieg der durchschnittlichen Erdtemperatur deutlich unter 2 °C
iber dem vorindustriellen Niveau zu halten, wird damit unter den
derzeitigen Umstdnden als immer unwahrscheinlicher gewertet.
Die Erwartungen zum Anstieg der Erdtemperatur schlagen sich
unter dem Eindruck von Niedrigwasser und Ernteausfdllen auch
in den Einschdtzungen zurwirtschaftlichen Bedeutung des Klima-
wandels nieder. Der Anteil der Befragten, der der Aussage ,,Der
Klimawandel stellt ein bedeutendes Problem fiir Volkswirtschaf-
ten und Finanzmarkte dar.“ ,voll und ganz‘ zustimmt, steigt von
Dezember auf Septembervon 24 auf 36 Prozent. In beiden Umfra-
gewellen antworteten 41 Prozent der Befragten mit,stimme zu‘.

Bitte geben Sie an, inwieweit Sie den folgenden Aussagen zu-
stimmen: ,Der Klimawandel stellt ein bedeutendes Problem
fiir Volkswirtschaften und Finanzmarkte dar.
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests September 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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Salden der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage deutscher Unternehmen in sechs
Monaten.
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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

=== Deutschland USA wes China US-Dollar wes Yuan

100 100

80 80

60 60

“0 y ,_N/\% 0

20 20

0 0

-20 -20
N

-40 -40

-60 -60

-80 -80

-100 -100
R R EE R EEEEEEEEE R R R EEEEEEEE R
I3 I JLLL88 8880888833338 88388 3338488888888 3838383888
o £ > N c o 2 = = © T W a ¥ > N c o 2 =5 ‘=5 © 35 oo a ¥ > N c o 5 = ‘5 ©c 5 W a ¥ > N c o 5 =2 ‘5 5 woa
go2a=2e22223328088=222222327223 go2d=gz2s332gc8a22222232223

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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ZEW Finanzmarkttest | September 2026: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 3.8 (+0.4) 78.5 (+6.8) 17.7 (-7.2) -13.9 (+7.6)
Deutschland 3.2 (+1.5) 46.5 (+11.0) 50.3 (-12.5)  -47.1 (+14.0)
USA 27.9 (+8.5) 62.4 (-11.7) 9.7 (+3.2) 18.2 (+5.3)
China 9.4 (+6.7) 60.6 (- 8.9) 30.0 (+2.2) -20.6 (+ 4.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdandern verschlechtern Saldo
Euroraum 35.5 (-1.7) 54.8 (-2.2) 9.7 (+3.9) 25.8 (-5.6)
Deutschland 46.5 (+2.5) 41.7 (- 4.5) 11.8 (+2.0) 347 (+0.5)
USA 11.4 (-1.0) 72.8 (-1.2) 15.8 (+2.2)  -4.4 (-3.2)
China 13.2 (-3.2) 81.1 (+2.3) 5.7 (+0.9) 75 (- 4.1)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 47.9 (+21.4) 35.3 (-14.1) 16.8 (-73) 314 (+28.7)
Deutschland 47.8 (+21.3) 34.8 (-14.0) 17.4 (-73) 30.4 (+28.6)
USA 50.6 (+16.3) 34.6 (-8.6) 14.8 (-77) 35.8 (+24.0)
China 33.1 (+15.8) 60.9 (-9.8) 6.0 (-6.0) 271 (+21.8)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 70.4 (+18.1) 25.3 (-17.1) 4.3 (-1.0) 66.1 (+19.2)
USA 66.5 (+32.2) 30.8 (-24.8) 2.7 (-7.4) 63.8 (+39.6)
China 17.0 (+8.7) 77.6 (-3.7) 5.4 (-5.00 11.6 (+13.7)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verdandern reduzieren Saldo
Deutschland 45.7 (+6.7) 36.6 (-9.6) 17.7 (+2.9) 28.0 (+3.8)
USA 53.2 (+8.3) 32.8 (-5.1) 14.0 (-3.2) 39.2 (+11.5)
China 24.9 (+4.8) 66.4 (-5.7) 8.7 (+0.9) 16.2 (+3.9)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 49.1 (- 4.0) 39.8 (+2.8) 11.1 (+1.2) 38.0 (-5.2)
DAX (Deutschland) 49.4 (-2.8) 37.2 (+1.2) 13.4 (+1.6) 36.0 (- 4.4)
Dow Jones Industrial (USA) 471 (- 6.0) 36.6 (+2.8) 16.3 (+3.2) 30.8 (-9.2)
SSE Composite (China) 40.0 (- 7.4) 48.1 (+3.0) 11.9 (+ 4.4) 284 (-11.8)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 11.3 -3.7) 47.2 (+3.8) 415 (-0.1) -30.2 (- 3.6)
Yuan 15.5 (-0.7) 67.6 (+3.8) 16.9 (-3.1) 1.4 (+2.4)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 61.4 (+13.9) 30.1 (-19.6) 8.5 (+5.7) 529 (+8.2)
Versicherungen 52.3 (+12.4) 41.8 (-12.7) 5.9 (+0.3) 46.4 (+12.1)
Fahrzeuge 16.5 (-1.5) 4.4 (+ 4.8) 39.1 (-3.3) -22.6 (+1.8)
Chemie/Pharma 26.6 (-1.3) 51.3 (+5.2) 22.1 (-3.8) 45 (+ 2.5)
Stahl/NE-Metalle 15.8 (+1.3) 51.7 (- 4.6) 32.5 (+3.3) -16.7 (- 2.0)
Elektro 39.0 (+2.9) 50.6 (-9.1) 10.4 (+6.2) 28.6 (-3.3)
Maschinen 33.3 (+3.2) 46.4 (-6.7) 20.3 (+3.5) 13.0 (-0.3)
Konsum/Handel 18.2 (+0.8) 60.4 (+1.4) 21.4 (-2.2) -3.2 (+3.0)
Bau 28.7 (+5.1) 42.5 (-12.4) 28.8 (+73) -0.1 (-2.2)
Versorger 37.8 (+6.1) 59.6 (-5.2) 2.6 (-0.9) 35.2 (+7.0)
Dienstleister 34.5 (-0.2) 64.2 (+ 4.5) 1.3 (-4.3) 33.2 (+ 4.1)
Telekommunikation 30.9 (+2.9) 67.1 (-2.8) 2.0 (-0.1) 289 (+3.0)
Inform.-Technologien 61.2 (-1.0) 36.8 (+3.2) 2.0 (-2.2) 59.2 (+1.2)
Bemerkung:

An der September-Umfrage des Finanzmarkttests vom 7.9.2026 — 14.9.2026 beteiligten sich 196 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungenfiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Verdnderungen gegeniiber demVormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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