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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 9.3.2026 —
16.3.2026 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.3.2026) wiedergegeben.

ZEW-Index bricht im Marz ein, Lage stabil

// Lora Pavlova

Im Mé&rz 2026 kommt es bei den ZEW-Konjunkturerwartun-
gen fiir Deutschland zu einem deutlichen Einbruch. Der Erwar-
tungssaldo stiirzt im M&rz um minus 58,8 Punkte auf minus 0,5
Punkte ab und verliert damit massiv gegeniiber dem Vormonat.
Nach zuvor klar positivem Niveau bewegen sich die Erwartun-
gennunim neutralen Bereich. Dies markiert eine spiirbare Stim-
mungsverschlechterung unter den Finanzmarktexpertinnen und
-experten und deutet auf eine deutlich gestiegene Unsicherheit
hinsichtlich der weiteren konjunkturellen Entwicklung hin. Die
Einschdtzung der aktuellen Lage verbessert sich zwar leicht um
3,0 Punkte auf minus 62,9 Punkte, bleibt jedoch weiterhin klar
im negativen Bereich. Als Belastungsfaktoren diirften neben
der schwachen Binnenkonjunktur insbesondere geopolitische
Risiken — etwa durch den Krieg im Nahen Osten — eine zentrale
Rolle spielen.

Auf Branchenebene zeigt sich im Méarz ein breit angelegter Riick-
gang der Erwartungen. Kaum eine Branche erfdhrt eine Ver-
besserung und insbesondere die energieintensiven Industrien
stehen deutlich unter Druck. Die Fahrzeugindustrie weist mit
minus 41,5 Punkten den niedrigsten Saldo auf, gefolgt von der
Chemie- und Pharmaindustrie (minus 29,8 Punkte, minus 43,6
Punkte gegeniiber dem Vormonat) sowie der Stahl- und Metall-
industrie (minus 24,9 Punkte). Auch der Konsum- und Handels-
bereich (minus 20,3 Punkte) und der Maschinenbau (minus 14,3
Punkte) rutschen ins Negative. Nur wenige Sektoren halten sich

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

im positiven Bereich: Die Informationstechnologien bleiben mit
39,1 Punkten Spitzenreiter, gefolgt von Versorgern (29,2 Punkte)
und der Telekommunikation (22,8 Punkte). Trotz negativer Ent-
wicklungen weisen Dienstleister (16,1 Punkte), Versicherungen
(14,0 Punkte) und Banken (10,4 Punkte) noch positive Salden auf.
Insgesamt liberwiegt jedoch eine breite Eintriibung tiber nahezu
alle Branchen hinweg.

Besonders auffillig ist der massive Anstieg der Inflationserwar-
tungen. Fiir Deutschland steigt der Saldo auf 79,2 Punkte, was
einem kraftigen Zuwachs von plus 81,5 Punkten gegeniiber dem
Vormonat entspricht. Damit rechnen nahezu alle Befragten mit
stdrker steigenden Preisen. Die Ergebnisse deuten auf eine ab-
rupte Neubewertung der Inflationsrisiken hin, die insbesondere
vor dem Hintergrund méglicher Energiepreisschocks deutlich
zugenommen haben.

Die Aktienmarkterwartungen bleiben trotz der eingetriibten Kon-
junkturaussichten moderat positiv. Der Saldo fiir den DAX liegt
bei 15,1 Punkten (minus 17,4 Punkte gegeniiber dem Vormonat),
was weiterhin auf iberwiegend steigende Kurse schlieen ldsst,
wenn auch mit deutlich geringerer Dynamik. Insgesamt zeichnen
die Mdrz-Ergebnisse das Bild einer deutlich eingetriibten Erwar-
tungslage: Der starke Riickgang des Erwartungsindex, die breite
Schwaéche iiber die Branchen hinweg sowie der deutliche Anstieg
der Inflationserwartungen sprechen dafiir, dass sich die wirt-
schaftlichen Risiken zuletzt spiirbar erhéht haben.

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: Erwartungen brechen ein, Inflationssaldo steigt deutlich

// Cedric ABmann

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone

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

Mar 26

Vor dem Hintergrund der Eskalation in Nahost triibt sich die Einschat-
zung der konjunkturellen Lage im Euroraum im Mérz deutlich ein. Der
Anteil der Expertinnen und Experten, die die Lage als ,schlecht® bewer-
ten, steigt um 13,4 Prozentpunkte auf 30,5 Prozent. Der Lagesaldo fallt
auf minus 29,9 Punkte (minus 16,3 Punkte gegeniiber dem Vormonat).
Die Verschlechterung der Konjunkturerwartungen fallt noch deutlicher
aus: Der Erwartungssaldo geht um 47,9 Punkte zuriick und liegt nun bei
minus 8,5 Punkten. Zugleich steigen die Inflationserwartungen deutlich
an: Rund 80 Prozent der Befragten rechnen angesichts der stark gestie-
genen Energiepreise mit zunehmendem Preisdruck (Saldo: 79 Punkte;
plus 78,9 Punkte gegeniiber dem Vormonat). In der Folge nehmen auch
die Zinserhohungserwartungen zu, der Zinsausblicksaldo erh6ht sich
auf 22,1 Punkte (plus 29,5 Punkte gegeniiber dem Vormonat). Die Er-
wartungen fiir die Finanzmadrkte im Euroraum gehen ebenfalls zuriick,
der Saldo gibt um 14,6 Punkte nach und liegt nun bei 15,7 Punkten.

USA: Starke Verschlechterung der Konjunkturerwartungen

// Dino Colic

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung USA

Konjunkturelle Lage USA == Konjunkturerwartungen USA
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Salden der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten Staaten.

Mar 26

Die Einschdtzung der Lage verschlechtert sich im Marz. Dennoch be-
werten 70 Prozent der Befragten die Lage als ,normal“. Der Saldo liegt
bei plus 4,5 Punkten und damit um 15,1 Punkte niedriger als im Vor-
monat. Der Erwartungssaldo sinkt deutlich um 23,6 Punkte und liegt
nun bei minus 28,7 Punkten. Die Inflationserwartungen steigen merk-
lich an. Der Saldo erhdht sich deutlich, was bedeutet, dass eine klare
Mehrheit der Befragten mit stdrker steigenden Preisen rechnet. Bei
den kurzfristigen Zinsen erwarten 55 Prozent der Befragten keine Ver-
dnderung; der Saldo liegt bei minus 13,6 Punkten und damit plus 47,2
Punkte hoher gegeniiber dem Vormonat. Bei den langfristigen Zinsen
rechnen 63 Prozent der Befragten mit einem Anstieg (plus 10,5 Pro-
zentpunkte); der Saldo steigt um 12,2 Punkte auf 52,8 Punkte. Fiir den
Dow Jones Industrial erwarten 36,4 Prozent der Befragten keine Ver-
danderung (minus 2,9 Prozentpunkte). Der Saldo sinkt um 16,1 Punkte
auf 9,0 Punkte.

China: Olpreisschock trifft Inflationserwartungen stark

// Leander Fuchs

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung China

Konjunkturelle Lage China == Konjunkturerwartungen China
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Salden der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in China.

Feb 26

Mér 26

Die Einschdtzungen zur Konjunktursituation bleiben stabil. 58 Prozent
der Befragten stufen die Lage als ,,normal“ ein (minus 6,6 Prozent-
punkte gegeniiber dem Vormonat). Der Saldo sinkt leicht um 2,2 Punkte
auf minus 33,7 Punkte. Deutlich dynamischer entwickeln sich die Er-
wartungen, die sich spiirbar eintriiben: 25 Prozent erwarten eine Ver-
schlechterung, ein Plus von 19 Prozentpunkten. Der Saldo fallt um 28,9
Punkte auf minus 15,8 Punkte. Besonders auffillig ist der krédftige An-
stieg der Inflationserwartungen: 58 Prozent rechnen mit starker stei-
genden Preisen (plus 39,1 Prozentpunkte gegeniiber Februar), der Sal-
do steigt um 45,5 Punkte auf 56 Punkte. Bei den kurzfristigen Zinsen
bleibt das Bild stabil, 74,8 Prozent erwarten keine Veranderung (plus
4,4 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat); der Saldo steigt um
22,6 Punkte auf minus 2,8 Punkte. Auch bei den langfristigen Zinsen
nehmen die Aufwértserwartungen zu: 31,5 Prozent rechnen mit stei-
genden Renditen (plus 13,7 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat).
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Weitere Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests Marz 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

aktuelles Quartal nadchstes Quartal

100

80

60

40

20

0
T YT Y T T T T T LT LN MDD I I W 0 O 0
A A & A A AAd AN ANd AN AN QAN S NN NN
5 5 ® S S W o g 2 NS Ox 5 g S35 Wag o x NS oo 5
® o S 2 3 o ¥ 2 9 s o ® 228 5 3 3 0o X o 0 s o ©
= < = = L »w O za0 - w = <= = L v O =z o0 = & =

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

Il Uberbewertet Fair bewertet Unterbewertet Euroraum USA e China
100 100
80
80 60
40
60 20
0
40 -20
-40
20 -60
II -80
0 -100
T T T T T T T T T T MM om N Mmoo om0 0 0 S S S Ve
I IIIIITIIILALLLLLLLL8888e8 I IIIITIIIILLLRRLsLL888488e8
= 5 s =1 o o T > N c o = 5 s =1 o o T > N c o = = 5 s c 35 w a T > N c o = 5 s c = w a T > N c o =
2222228882222 2g802a8=ze¢8 2222228088222 22g8028=2e¢%

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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ZEW Finanzmarkttest | Mdrz 2026: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 0.6 (-2.9) 68.9 (-10.5) 30.5 (+13.4) -29.9 (-16.3)
Deutschland 1.1 (-1.8) 34.9 (+6.6) 64.0 (-4.8) -62.9 (+3.0)
USA 17.5 (-10.1) 69.5 (+5.1) 13.0 (+5.0) 4.5 (-15.1)
China 4.4 (+1.9) 57.5 (- 6.0) 38.1 (+4.1) -337 (-2.2)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern
Euroraum 23.7 (-19.7) 44.1 (- 8.5) 32.2 (+28.2) -85 (-47.9)
Deutschland 29.4 (-32.9) 40.7 (+7.0) 29.9 (+25.9) -0.5 (-58.8)
USA 10.8 (- 8.1) 49.7 (-7.4) 39.5 (+15.5) -28.7 (-23.6)
China 9.0 (-9.9) 66.2 (-9.1) 24.8 (+19.0) -15.8 (-28.9)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 79.6 (+62.4) 19.8 (-45.9) 0.6 (-16.5)  79.0 (+78.9)
Deutschland 80.3 (+64.3) 18.6 (-47.1) 1.1 (-17.2)  79.2 (+81.5)
USA 83.2 (+27.0) 14.0 (-16.7) 2.8 (-10.3) 80.4 (+37.3)
China 58.0 (+39.1) £40.0 (-32.7) 2.0 (-6.4) 56.0 (+45.5)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren
Euroraum 26.1 (+25.5) 69.9 (-21.5) 4.0 (-4.0) 22.1 (+29.5)
USA 15.8 (+10.7) 54.8 (+25.8) 29.4 (-36.5) -13.6 (+47.2)
China 11.2 (+9.1) 74.8 (+ 4.4) 14.0 (-13.5) -2.8 (+22.6)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren
Deutschland 56.6 (+14.1) 37.1 (-13.5) 6.3 (-0.6) 50.3 (+14.7)
USA 62.5 (+10.5) 27.8 (-8.8) 9.7 (-1.7) 52.8 (+12.2)
China 31.5 (+13.7) 62.1 (-7.5) 6.4 (-6.2) 25.1 (+19.9)
erhéhen nicht verdndern reduzieren
STOXX 50 (Euroraum) 40.4 (-2.2) 34.9 (-10.2) 24.7 (+12.4) 15.7 (-14.6)
DAX (Deutschland) 39.8 (-6.8) 35.5 (-3.8) 24.7 (+10.6) 15.1 (-17.4)
Dow Jones Industrial (USA) 36.3 (- 6.6) 36.4 (-2.9) 27.3 (+9.5) 9.0 (-16.1)
SSE Composite (China) 35.4 (-3.4) 42.3 (- 4.2) 22.3 (+7.6) 13.1 (-11.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten
Dollar 32.2 (+20.2) 26.3 (-5.2) 41.5 (-15.0)  -9.3 (+35.2)
Yuan 13.7 (+ 4.6) 66.7 (-0.5) 19.6 (-4.1) -5.9 (+8.7)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 26.4 (-12.2) 57.6 (+2.6) 16.0 (+9.6) 10.4 (-21.8)
Versicherungen 24.6 (-7.3) 64.8 (-0.4) 10.6 (+77) 14.0 (-15.0)
Fahrzeuge 11.3 (-15.3) 35.9 (-3.7) 52.8 (+19.0) -41.5 (-34.3)
Chemie/Pharma 14.9 (-20.6) 40.4 (-2.4) 44.7 (+23.0) -29.8 (-43.6)
Stahl/NE-Metalle 16.0 (-11.5) 43.1 (- 5.5) 40.9 (+17.0) -24.9 (-28.5)
Elektro 24.4 (-15.7) 61.2 (+10.1) 14.4 (+5.6) 10.0 (-21.3)
Maschinen 21.2 (-17.5) 43.3 (-0.5) 35.5 (+18.0) -14.3 (-35.5)
Konsum/Handel 12.6 (-10.4) 54.5 (-11.0) 32.9 (+21.4) -20.3 (-31.8)
Bau 34.5 (-16.6) 45.1 (+ 4.1) 20.4 (+12.5)  14.1 (-29.1)
Versorger 39.8 (+8.7) 49.6 (-14.2) 10.6 (+5.5) 29.2 (+3.2)
Dienstleister 25.3 (-14.2) 65.5 (+10.8) 9.2 (+3.4) 16.1 (-17.6)
Telekommunikation 27.1 (- 2.4) 68.6 (+3.2) 4.3 (-0.8) 22.8 (-1.6)
Inform.-Technologien 46.8 (-11.2) 45.5 (+13.1) 7.7 (-1.9) 39. (-9.3)
Bemerkung:

An der Mdrz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 9.3.2026-16.3.2026 beteiligten sich 178 Analysten. Abgefragt wurden die Erwar-
tungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Veran-
derungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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