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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten
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Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 30.6.2014 —

14.7.2014 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.7.2014) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen: Abwartstrend halt an

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland gehen im Ju-
li 2014 erneut zuriick. Der entsprechende Indikator verliert 2,7
Punkte und steht nun bei 27,1 Punkten (langfristiger Mittelwert:
24,7 Punkte). Es handelt sich um den siebten Riickgang in Folge.
Die Antwortanteile entwickeln sich dabei wie folgt: 33,4 Pro-
zent der Befragungsteilnehmer und damit 1,1 Prozentpunkte
weniger als im Vormonat gehen davon aus, dass sich die kon-
junkturellen Lage in den kommenden sechs Monaten weiter
verbessern wird. Dass sich die Wirtschaftslage in Deutschland
auf Halbjahressicht nicht wesentlich verdndern wird, erwarten
nun 60,3 Prozent (minus 0,5 Prozentpunkte) der Teilnehmer.
Leicht gestiegen ist der Anteil der pessimistischen Prognosen.
Nun gehen 6,3 Prozent der Teilnehmer davon aus, dass sich die
gesamtwirtschaftliche Lage in Deutschland eherverschlechtern
wird (plus 1,6 Prozentpunkte).

Im Gegensatz zu den Vormonaten, als mit einem Riickgang der
Konjunkturerwartungen stets eine Verbesserung der Lageein-
schdtzung einherging, wird die wirtschaftliche Lage im Juli 2014
erstmals seit November 2013 schlechter eingeschatzt.

Der Riickgang sowohl des Lage- als auch des Erwartungsin-
dikators dirfte im Wesentlichen auf die konjunkturelle Delle
zuriickzufiihren sein, die sich die deutsche Wirtschaft zuletzt
eingefangen hat. So ging der Umsatz des Einzelhandels im Mai
zuriick, zudem produzierte die deutsche Industrie weniger und
verzeichnete geringere Auftragseingange.

Dariiber hinaus erwarten die Finanzmarktexperten, dass die
Steigung der Zinsstrukturkurve zunehmen wird. Im Hinblick

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

100
80
60

: .|II|||||III||II||u
TLLL

-20
-40
-60
-80
-100
Jul 12

N
o o

Nov 12 Mrz 13 Jul13 Nov 13 Mrz 14 Jul 14

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

auf das kurze Ende der Kurve (kurzfristigen Zinsen) gehen die
Experten von einem konstanten Zinsniveau aus: 92,3 Prozent
erwarten keine erhebliche Anderung gegeniiber dem aktuellen
Niveau. Das ist ein Plus von 16,6 Prozentpunkten gegeniiber
Juni 2014. Am anderen Ende der Kurve wird jedoch mittelfristig
mit steigenden Raten gerechnet. Der entsprechende Saldo, der
misst um wieviel Prozentpunkte der Anteil der Experten, die von
steigenden langfristigen Zinsen ausgehen, den Anteil derjeni-
gen mit entgegengesetzter Einschdtzung libersteigt, liegt aktuell
bei 48,6 Punkten. Das entspricht einer Zunahme um 4,3 Punkte
gegeniiber Juni 2014.

Obwohl die Preisentwicklung noch immer schwach ist und des-
halb mancherorts von der Gefahr einer Deflation die Rede ist,
lassen sich die Finanzmarktexperten nicht beunruhigen. Sie
gehen davon aus, dass die Inflation mittelfristig wieder steigen
und sich somit ihrem von der EZB angestrebten Zielwert von
knapp unter zwei Prozent anndhern wird. Der entsprechende
Saldo der Inflationserwartungen fiir Deutschland steigt um 5,6
Punkte auf 44,0 Punkte.

Noch deutlicherals bei den Konjunkturerwartungen fiir Deutsch-
land fallt der Riickgang beim Index fiir die Eurozone aus. Der
entsprechende Indikator geht deutlich um 10,3 Punkte zuriick.
Trotz des Riickgangs weist der Indikator mit 48,1 Punkten einen
hohen Stand auf. Ebenfalls verschlechtert hat sich die Einschat-
zung der gegenwadrtigen konjunkturellen Lage in der Eurozone.
Nach einem Riickgang um 3,8 Punkte liegt der entsprechende
Saldo nun bei minus 31,5 Punkten. Frieder Mokinski
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EZB: Experten erwarten konstante Leitzinsen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen im Euroraum
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Erwartungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen im Euroraum legen
im Juli 2014 zu. Der entsprechende Indikator steigt um 17,4 Punkte ge-
geniiber dem Vormonat und steht nun bei 1,7 Punkten. Noch nie waren
sich die ZEW-Finanzmarktexperten so einig, dass der Hauptrefinanzie-
rungszinssatz der Europdischen Zentralbank (EZB) sein gegenwartiges
Niveau von 0,15 Prozent mittelfristig halten wird. Ganze 92,3 Prozent
(+16,6 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat) der befragten Exper-
ten erwarten, dass die EZB auf Sechsmonatssicht den Leitzins nicht
verandern wird. Zu dieser Einigkeit diirfte auch der zukunftsgerichtete
Hinweis (Forward Guidance) auf konstante Leitzinsen fiir ,ldngere Zeit*
des EZB-Rats vom 3. Juli beigetragen haben. Was die Entwicklung der
Inflationsrate in der Eurozone (im Juni 0,5 Prozent) betrifft, erwarten
die Finanzmarktexperten wohl einen gemdchlichen Anstieg. Der ent-
sprechende Indikator steht im Juli 2014 bei 34,6 Punkten — das sind
2,6 Punkte {iber dem Niveau des Vormonats. Jesper Riedler

USA: Gleichbleibend positive Einschdatzung von Lage und Erwartungen

Konjunkturerwartungen USA
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in den USA in
sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Einschatzungen der Finanzmarktexperten zur konjunkturellen La-
ge in den Vereinigten Staaten und ihre Erwartungen beziiglich der kon-
junkturellen Entwicklung in den kommenden sechs Monaten verdandern
sich kaum. Der Lageindikator gibt gegeniiber dem Vormonat leicht um
2,1 auf 34,6 Punkte nach. Der Erwartungsindikator verbessert sich im
gleichen Zeitraum leicht um 0,7 auf 49,7 Punkte. Die im Saldo weiter-
hin positiven Einschatzungen spiegeln die sich fortsetzende positive
Entwicklung der US-Wirtschaft wider. Hervorzuheben sind dabei die er-
neut sinkende Arbeitslosenquote (0,2 Prozentpunkte auf 6,1 Prozent)
und erste Anzeichen einer starkeren Preisdynamik. Beide Entwicklungen
gaben der Federal Reserve zuletzt Anlass, eine Reduktion des Anleihe-
ankaufprogramms bereits ab Oktober dieses Jahres und eine Leitzin-
sanpassung ab 2015 in Aussicht zu stellen. Diese Entwicklung bestarkt
die Experten in ihrer Erwartung einer hoheren Inflationsrate und eines
Anstiegs der kurz- und langfristigen Zinsen. Dominik Rehse

Japan: Konjunkturerwartungen wieder gestiegen

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

Die Konjunkturerwartungen fiir Japan legen im Juli 2014 zu. Der ent-
sprechende Indikator steigt gegeniiber dem Vormonat um 5,0 auf 19,4
Punkte. Anlass zum Optimismus geben die Exportzahlen, die sich in
den vergangenen Monaten positiv entwickelt haben. Auch die Preis-
entwicklung ist erfreulich. Mit einer jahrlichen Teuerungsrate von zu-
letzt 3,7 Prozent scheint Japan die Zeiten der Deflation nachhaltig hin-
ter sich gelassen zu haben. Ahnlich hohe Raten gab es zuletzt Anfang
derachtziger)ahre. Ein Ausufern der Inflation wird aber nicht erwartet.
Die Experten senken ihre Erwartungen beziiglich der Anderung der In-
flationsrate um 6,1 auf 26,2 Punkte. Das ist der niedrigste Wert des
Indikators seit Januar 2011. Weniger positiv sind zuletzt veroffentlich-
te Zahlen zu Einzelhandelsumsatzen und Industrieproduktion. Auch
die Einschdtzung der Finanzmarktexperten zur konjunkturellen Lage
in Japan verschlechtert sich etwas. Der entsprechende Indikator geht
um 1,5 auf minus 9,3 Punkte zuriick. Jesper Riedler
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Grof3britannien: Kurzfristige Zinserwartungen legen deutlich zu

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen in Grof3-

britannien.

Quelle: ZEW

Die Erwartungen beziiglich der Entwicklung der kurzfristigen Zinsen in
GroBbritannien steigen stark an. Der entsprechende Indikator gewinnt
11,0 Punkte gegeniiber dem Vormonat und liegt nun bei 34,2 Punkten,
seinem hochsten Stand seit drei Jahren. Eine baldige geldpolitische
Straffung wird angesichts der guten konjunkturellen Entwicklung in
GroBbritannien immer wahrscheinlicher. Bereits 36,0 (+8,2) Prozent
der befragten Experten erwarten, dass die Bank of England mittelfris-
tig den Leitzins von derzeit 0,5 Prozent anheben wird. Insbesondere
die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt diirfte fiir eine Anhe-
bung sprechen. Die Arbeitslosenquote sank im Dreimonatsdurchschnitt
auf zuletzt 6,6 Prozent, einen Wert, der seit Ende 2008 nicht mehr er-
reicht wurde. Bei den Konjunkturerwartungen und der Einschadtzung
der wirtschaftlichen Lage fiir GrofRbritannien sehen die Experten kaum
Revisionsbedarf. Die entsprechenden Indikatoren notieren bei 20,4
(-1,4) beziehungsweise 34,6 (-0,2) Punkten. Jesper Riedler

Sonderfrage: Wirtschaftswachstum bis Winter 2014

Abbildung 1: Medianprognosen
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Abbildung 2: Mittlere Wahrscheinlichkeitsprognosen
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Abbildung 3: Mittlere Wahrscheinlichkeitsprognosen

hinsichtlich 2014/04

45
W 2014/04

<0.00 0.00-0.24 0.25-0.49 0.50-0.74

25
20
15
10 I
5
. 1

20.75
Quelle: ZEW

Dem starken ersten Quartal 2014 diirfte ein wesentlich schwacheres
zweites Quartal folgen. Im dritten und vierten Quartal 2014 diirfte sich
das Wachstumstempo dann wieder normalisieren. Das sind einige Er-
gebnisse der Sonderfrage im Juli 2014. Die Finanzmarktexperten wer-
den vierteljdhrlich zu ihren Erwartungen hinsichtlich des Wirtschafts-
wachstums in Deutschland befragt. In der aktuellen Umfrage dufierten
sich die Befragten zum abgelaufenen zweiten Quartal 2014, dem aktu-
ellen dritten und dem bevorstehenden vierten Quartal 2014. Die Exper-
ten machten sowohl Punktprognosen (Das Wachstum des deutschen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) erwarte ich im vierten Quartal 2014 bei ...
Prozent) als auch Wahrscheinlichkeitsprognosen (Die Wahrscheinlich-
keit, dass das deutsche BIP-Wachstum im vierten Quartal 2014 zwi-
schen 0,00 und 0,24 Prozent liegen wird, schatze ich auf ... Prozent).
Insgesamt beantworteten 155 Teilnehmer die Sonderfrage.

Im Vergleich zur Umfrage im April 2014 haben die Experten bei ihren
Punktprognosen kleinere Revisionen vorgenommen (siehe Abbildung
1). So wird das abgelaufene zweite Quartal 2014 mit einer Median-
prognose von 0,30 Prozent Quartalswachstum um 0,10 Prozentpunk-
te schlechter als noch im April eingeschétzt.

Unverandert bleibt die Prognose fiir das laufende dritte Quartal, fiir das
nach wie vor ein Wachstum von 0,4 Prozent prognostiziert wird. Fiir das
bevorstehende vierte Quartal 2014, das nun zum ersten Mal abgefragt
wurde, werden ebenfalls 0,4 Prozent Wachstum vorhergesagt.

Die Wahrscheinlichkeitsprognosen zeigen, dass die Risiken fiir das
Wachstum im laufenden dritten Quartal etwas abgenommen haben
(siehe Abbildung 2). Wihrend das Risiko einer negativen Quartals-
wachstumsrate im April noch durchschnittlich bei 5,3 Prozent gesehen
wurde, geben die Experten nun im Durchschnitt einen Wert von 4,4 Pro-
zent an. Gleichzeitig wird aber auch die Wahrscheinlichkeit einer sehr
hohen Quartalswachstumsrate von 0,75 oder mehr Prozent geringer
eingeschatzt. Die mittlere Wahrscheinlichkeitseinschdtzung lag hierim
April noch bei 11,0 Prozent, aktuell jedoch nur noch bei 10,2.
Abbildung 3 zeigt die Wahrscheinlichkeitseinschatzung fiir das vier-
te Quartal 2014. Hervorzuheben ist hier, dass die Wahrscheinlichkeit
eines BIP-Riickgangs mit 6,2 Prozent etwas hoher liegt als im laufen-
den Quartal. Frieder Mokinski
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ZEW - Finanzmarkttest Juli 2014: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 42 (-0.9) 60.1 (-2.0) 35.7 (+2.9) -315 (-3.8)
Deutschland 63.9 (-5.1) 34.0 (+4.3) 2.1 (+0.8) 61.8 (-5.9)
USA 38.0 (-0.9) 58.6 (-0.3) 3.4 (+1.2) 346 (-2.1)
Japan 8.9 (-15) 729 (+1.5) 18.2 (+-0.0) -9.3 (-1.5)
Grofbritannien 41.3 (+0.5) 52.0 (-1.2) 6.7 (+0.7) 34.6 (-0.2)
Frankreich 0.5 (+0.5) 18.3 -0.7) 81.2 (+0.2) -80.7 (+0.3)
Italien 0.9 (+-0.0) 220 (-14) 771 (+1.4) 762 (-14)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 53.6 (-8.3) 40.9 (+6.3) 55 (+2.0) 48.1 (-10.3)
Deutschland (=ZEW Indikator) 33.4 (-1.1) 60.3 (-0.5) 6.3 (+1.6) 271 (-2.7)
USA 52.7 (+1.1) 443 (-1.5) 3.0 (+0.4) 49.7 (+0.7)
Japan 27.4 (+3.6) 64.6 (-2.2) 8.0 (-1.4) 194 (+5.0)
GroRbritannien 253 (-1.9) 69.8 (+24) 4.9 (-0.5) 204 (-1.4)
Frankreich 23.3 (-5.5) 64.9 (+4.5) 1.8 (+1.0) 115 (-6.5)
Italien 34.9 (-6.2) 58.1 (+6.5) 7.0 (-0.3) 27.9 (-5.9)
Inflationsrate nicht verandern reduzieren

Euroraum 38.4 (-0.1) 578 (+2.8) 3.8 (-2.7) 346  (+26)
Deutschland 47.4 (+2.1) 49.2 (+1.4) 34 (-3.5) 44.0 (+5.6)
USA 61.6 (+16) 380 -0.7) 0.4 (-0.9) 612 (+25)
Japan 33.3 (-49) 596 (+3.7) 71 (+12) 262  (-6.1)
GroRbritannien 475 (+1.0) 516 (-1.4) 0.9 (+0.4) 466  (+0.6)
Frankreich 27.7 (-2.4) 64.8 (+2.5) 7.5 (-0.1) 20.2 (-2.3)
Italien 28.9 -19) 627 (+1.2) 8.4 (+0.7) 205 (-2.6)
Kurzfristige Zinsen nicht verdandern reduzieren

Euroraum 4.7 (+0.4) 92.3 (+16.6) 3.0 (-17.0) 1.7 (+17.4)
USA 30.0 (+4.6)  70.0 -37) 0.0 (-09) 300 (+55)
Japan 8.5 (-01) 915 (+1.0) 0.0 (-0.9) 85 (+0.8)
GroRbritannien 36.0 (+82) 622 (-5.4) 1.8 (-2.8) 342  (+11.0)

Langfristige Zinsen nicht verandern reduzieren

Deutschland 52.8 (+2.4) 43.0 (-0.5) 4.2 (-1.9) 486 (+4.3)
USA 69.0 (+2.5) 28.9 (-2.4) 2.1 (-0.1) 66.9 (+2.6)
Japan 30.5 (-0.2) 68.2 (-0.6) 1.3 (+0.8) 29.2 (-1.0)
GroRbritannien 61.6 (+3.4) 375 (-2.9) 0.9 (-0.5) 60.7 (+3.9)

reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 46.6 (-2.3) 35.9 (+5.7) 17.5 (-3.4) 291 (+1.1)
DAX (Deutschland) 45.9 (-3.2) 33.8 (+4.4) 20.3 (-1.2) 256 (-2.0)
TecDax (Deutschland) 41.3 (-3.2) 38.3 (+5.3) 20.4 (-2.1) 209 (-1.1)
Dow Jones Industrial (USA) 46.1 (-1.1) 36.1 (+3.1) 17.8 (-2.0) 283 (+0.9)
Nikkei 225 (Japan) 34.9 (-1.4) 50.5 (+2.7) 14.6 (-1.3) 203 (-0.1)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 38.0 (-3.2) 43.8 (+4.1) 18.2 (-0.9) 19.8 (-2.3)
CAC-40 (Frankreich) 30.0 (-3.9) 46.8 (+5.3) 23.2 (-14) 6.8 (-2.5)
MiBtel (ltalien) 33.5 (-2.9) 46.8 (+3.7) 19.7 (-0.8) 13.8 (-2.1)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 67.4 (-2.8) 25.1 (+3.0) 75 (-0.2) 59.9 (-2.6)
Yen 18.5 (-1.4) 60.5 (+4.7) 21.0 (-3.3) -25 (+1.9)
Brit. Pfund 37.8 (-4.8) 53.3 (+4.0) 8.9 (+0.8) 289 (-5.6)
Schw. Franken 6.4 (-2.4) 81.7 (+5.5) 1.9 (-3.1) -55 (+0.7)

Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 28.3 (+5.5) 58.2 (-5.9) 135 (+0.4) 14.8 (+5.1)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 135 (-6.3)  49.0 (+1.1) 375 (+5.2) -240 (-11.5)
Versicherungen 75 (-5.6) 55.5 (+84) 37.0 (-2.8) -29.5 (-2.8)
Fahrzeuge 34.7 (+0.3) 56.8 (-1.5) 8.5 (+1.2) 26.2 (-0.9)
Chemie/Pharma 437 (-3.1) 53.8 (+3.8) 25 (-0.7) 412 (-2.4)
Stahl/NE-Metalle 31.3 (-1.1)  61.0 (+5.1) 7.7 (-4.0) 236 (+29)
Elektro 29.9 (-1.8) 64.5 (+0.5) 5.6 (+1.3) 243 (-3.1)
Maschinen 428 (-5.8) 497 (+6.8) 75 (-1.0) 353 (-4.8)
Konsum/Handel 53.1 (+2.6) 42.4 (-3.9) 4.5 (+1.3) 48.6 (+1.3)
Bau 45.8 (+05) 452 (-3.2) 9.0 (+2.7) 36.8 (-2.2)
Versorger 9.6 (-5.1) 62.1 (+6.3) 28.3 (-1.2) -18.7 (-3.9)
Dienstleister 314 (-0.5)  64.1 (-0.3) 45 (+0.8) 26.9 (-1.3)
Telekommunikation 16.3 (-4.6) 74.6 (+6.0) 9.1 (-14) 72 (-3.2)
Inform.-Technologien 36.9 (-3.8)  60.1 (+4.5) 3.0 (-0.7) 339 (-3.1)

Bemerkung: An der Juli-Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.6.2014 - 14.7.2014 beteiligten sich 238 Analysten. Abgefragt wurden die Erwartungen
fur 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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