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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 22 - Juni 2014

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 28.4.2014 —

12.5.2014 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.5.2014) wiedergegeben.

Riickgang der Konjunkturerwartungen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im Mai
2014 gesunken. Der entsprechende Indikator geht um 10,1
Punkte auf 33,1 Punkte zuriick (langfristiger Mittelwert: 24,7
Punkte). Die Antwortanteile entwickeln sich dabei wie folgt: Mit
39,2 Prozent ist der Anteil der Finanzmarktexperten, die von ei-
nem konjunkturellen Aufwartstrend ausgehen, deutlich zuriick
gegangen (minus 10,4 Prozentpunkte gegeniiber April 2014).
Dass sich die Wirtschaftslage in Deutschland auf Halbjahres-
sicht kaum verdndern wird, erwartet nun eine deutliche Mehr-
heit von 54,7 Prozent (plus 10,7 Prozentpunkte). Verringert hat
sich hingegen das Risiko einer negativen Konjunkturentwick-
lung. So erwarten nur noch 6,1 Prozent der Befragten, dass die
konjunkturelle Dynamik in der kommenden Monaten nachlassen
wird (minus 0,3 Prozentpunkte).

Zum Riickgang des Indikators diirfte beigetragen haben, dass
sich abzeichnet, dass die deutsche Wirtschaft ihr hohes Wachs-
tumstempo im ersten Quartal 2014 in den kommenden Mona-
ten nicht wird halten kénnen. So waren im Marz 2014 unter an-
derem Produktion und Auftragseingdnge der deutschen Indus-
trie riicklaufig. Trotz dieser kleinen Dampfer ist von einerin der
Grundtendenz positiven konjunkturellen Entwicklung im Jahr
2014 auszugehen.

Auch wenn die Wirtschaftsdaten am aktuellen Rand vereinzelt
weniger erfreulich ausgefallen sind, bewerten die Finanzmark-
texperten die aktuelle konjunkturelle Lage in Deutschland er-
neut besser. Der entsprechende Saldo steigt bereits zum sechs-
ten Mal in Folge und steht nun bei 62,1 Punkten (plus 2,6).

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Als erhebliches Risiko fiir die konjunkturelle Entwicklung im Eu-
roraum wurde zuletzt wiederholt eine deflationdre Preisentwick-
lung genannt. Entsprechend wohlwollend wurde aufgenommen,
dass die jahrliche Inflationsrate im Euroraum im April 2014 mit
0,7 Prozent etwas hoher als noch im Mérz lag. Einen erneuten
Riickgang der Inflation erachten die Finanzmarktexperten fiir
wenig wahrscheinlich. Nur 4,9 Prozent (3,2 Prozent) erwarten,
dass die Inflationsrate im Euroraum (in Deutschland) in den
kommenden sechs Monaten sinken wird.

Der Anstieg der Inflationserwartungen diirfte auch damit zusam-
menhingen, dass die Uberzeugung vorherrscht, dass die Euro-
pdische Zentralbank, wenn nétig, angemessene Gegenmafinah-
men ergreifen wird. Diese Erwartung spiegelt sich unter anderem
in einem Riickgang der Erwartungen hinsichtlich der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum wider (siehe Seite 2).

Zusatzliche Entlastung fiir die Wirtschaft des Euroraums erwarten
die Experten von den Wechselkursen. Noch deutlicherals im Ap-
ril 2014 prognostizieren sie, dass der Euro gegeniiber dem Dollar
abwerten wird. Der entsprechende Saldo, bei dem positive Werte
ausdriicken, dass mehrheitlich von einer Aufwertung des Dollars
ausgegangen wird, steigt kraftig um 11,5 auf 62,3 Punkte.

Die Konjunkturaussichten fiir die Eurozone werden etwas positiver
bewertet. Der entsprechende Saldo liegt mit 55,2 Punkten (minus
6,0) mehr als zwanzig Punkte tiber dem entsprechenden Wert fiir
die deutsche Wirtschaft. Auf der anderen Seite schatzen die Ex-
perten die Lage im Euroraum mit minus 25,6 Punkten (plus 4,9
Punkte) noch immer wesentlich schlechter ein. Frieder Mokinski
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EZB: Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen fallen

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 ZEW-Finanzmarktexperten haben im Mai 2014 ihre Erwartungen
beziiglich der Entwicklung der kurzfristigen Zinsen im Euroraum gesenkt.
Der entsprechende Indikator verliert satte 10,9 Punkte gegeniiber dem
Vormonat und steht nun bei minus 6,5 Punkten. Damit erwarten die Fi-
nanzmarktexperten erstmals seit November 2013 wieder mehrheitlich,
dass die Europdische Zentralbank (EZB) den Hauptrefinanzierungszins-
satz innerhalb der kommenden sechs Monate senken oder konstant
halten wird. Einen niedrigeren Stand wies der Indikator zuletzt im Mai
2013 auf. Eine weitere Lockerung der Geldpolitik konnte den Preisdruck
erhéhen und die Inflationsrate im Euroraum in Richtung dervon der EZB
vorgegebenen Zielmarke von knapp zwei Prozent bewegen. Die Finanz-
marktexperten erwarten, dass sich die Teuerungsrate mittelfristig erh6-
hen wird. Der entsprechende Indikator steigt im Mai um 3,4 auf 35,9
Punkte. Inflationserwartungen und die Geldpolitik der EZB sind auch

Thema der aktuellen Sonderfrage auf Seite drei. Jesper Riedler

USA: Konjunkturerwartungen nach unten korrigiert

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

Die Finanzmarktexperten korrigieren ihre Erwartungen beziiglich der
mittelfristigen konjunkturellen Entwicklung in den USA leicht nach un-
ten. Im Vergleich zum Vormonat féllt der entsprechende Indikator im
Mai 2014 um 3,6 auf 53,6 Punkte. Der Riickgang des Indikators findet
vor dem Hintergrund iiberwiegend positiver Wirtschaftsnachrichten statt
und zeigt damit, welch hohe Erwartungen derzeit in die US- Konjunktur
gesetzt werden. Vorlaufende Indikatoren wie die Auftragseingange und
die Industrieproduktion haben sich im Marz stark entwickelt. Insbeson-
dere sticht aber die Entwicklung des amerikanischen Arbeitsmarktes
hervor. Im April entstanden mit 288.000 neuen Arbeitsplatzen so viele
Jobs wie seit zwei Jahren nicht mehr. Die Arbeitslosenquote fiel auf 6,3
Prozent. Eine bessere Beschaftigungslage gab es zuletzt im September
2008. Auch die Konjunkturlage wird von den Experten im Mai etwas
schlechter eingeschdtzt als noch im Vormonat. Der entsprechende In-
dikator fallt um 4,0 auf 31,3 Punkte.

Jesper Riedler

Japan: Konjunkturelle Lageeinschatzung verschlechtert sich

Einschdtzung der konjunkturellen Lage
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage
in Japan. Quelle: ZEW

Die Einschdtzungen beziiglich der konjunkturellen Lage in Japan haben
sich im Mai 2014 leicht verschlechtert. Der entsprechende Indikator
verliert 2,9 Punkte gegeniiber dem Vormonat und steht nun bei minus
10,5 Punkten. Dabei ist der Riickgang des Indikators nicht auf eine Zu-
nahme des Anteils derjenigen Experten zuriickzufiihren, die der japa-
nischen Wirtschaft eine schlechte Lage attestieren. Ihr Anteil nimmtim
Vormonatsvergleich sogar um 1,1 Prozentpunkte auf 17,7 Prozent ab.
Die verschlechterte Lageeinschadtzung resultiert vielmehr aus einer Ver-
schiebung der Anteile von den positiven (-4,0 Prozentpunkte) hin zu
den neutralen Einschatzungen, die mittlerweile einen Anteil von 75,1
Prozent (+5,1 Prozentpunkte) ausmachen. Die japanische Wirtschaft
steht demnach auf der Kippe. Die nachsten Monate werden zeigen, in
welche Richtung es weitergeht. Noch sind die Finanzmarktexperten vor-
sichtig optimistisch. Die Konjunkturerwartungen auf Sicht von sechs

Monaten legen im Mai um 0,6 auf 15,2 Punkte zu. Jesper Riedler
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Grof3britannien: Wirtschaftslage weiter verbessert

Einschdtzung der konjunkturellen Lage
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage
Quelle: ZEW

in GroBbritannien.
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Die Finanzmarktexperten erhdhen im Mai 2014 zum vierzehnten Mal
in Folge ihre Einschdtzung beziiglich der britischen Wirtschaftslage.
Der entsprechende Indikator steigt um 3,1 Punkte gegeniiber dem Vor-
monat und steht nunmehrbei 22,9 Punkten. Héher stand der Indikator
zuletzt im Dezember 2007. Das Tempo, mit dem Europas drittgroBite
Volkswirtschaft wachst, ist beeindruckend. Neueste Zahlen deuten da-
rauf hin, dass GroBbritanniens Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten
Quartal 2014 um 3,1 Prozent gegeniiber dem Vorjahr gewachsen ist.
Doch so gut wie es das BIP-Wachstum vermuten ldsst, ist es um die
britische Wirtschaft nicht bestellt. Bezeichnend ist, dass trotz der gro-
Ben Fortschritte im vergangen und im laufenden Jahr die reale britische
Wirtschaftsleistung noch nicht wieder ihr Vorkrisenniveau von vor sechs
Jahren erreicht hat. Die mittelfristige konjunkturelle Entwicklung Grof3-
britanniens bleibt unsicher. Im Mai 2014 fallen die Konjunkturerwar-

tungen fiir Grof3britannien um 3,6 auf 26,9 Punkte. Jesper Riedler

Sonderfrage: Mai 2014 - Inflation und Geldpolitik

Richtung der nichsten Anderung des
Hauptrefinanzierungssatzes

Februar 2014

Senken (42,4%) Anheben (57,6%)

Mai 2014

Senken (49,0%) Anheben (51,0%)

Median der Einschétzungen hinsichtlich der Richtung der als ndchstes
erwarteten Anderung des Hauptrefinanzierungssatzes.

Inflationserwartungen 2014
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Median der Inflationsprognosen fiir die Eurozone (HICP) fiir das Jahr 2014.

Teilnehmeranzahl: 196

Quelle: ZEW

Vierteljahrlich werden die Finanzmarktexperten zu ihren Erwartungen
hinsichtlich der Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) und der
Inflationsentwicklung im Euroraum befragt. Im Vergleich zur Befragung
im Februar zum gleichen Thema revidieren die Experten ihre Inflations-
erwartungen nach unten und verschieben die Grenzen innerhalb derer
sie den Hauptrefinanzierungszinssatz in einem Jahr erwarten.

Im Mittel wird nun davon ausgegangen, dass der Refinanzierungszinssatz
in zwolf Monaten zwischen null und 0,25 Prozent liegen wird. In der letz-
ten Umfrage zum gleichen Thema wurde dagegen noch erwartet, dass
der Zinssatz bis Februar 2015 zwischen 0,1 und 0,5 Prozent liegen wiir-
de. Allerdings geht mit 51 Prozent noch immer eine knappe Mehrheit der
Finanzmarktexperten davon aus, dass die EZB als ndchste zinspolitische
MaBnahme eine Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes beschlie3en
wird. Eine baldige Anhebung des Leitzinses wird allerdings von den we-
nigsten Experten erwartet. Diejenigen, die von einem Anstieg des Leit-
zinses ausgehen, erwarten diesen im Mittel nicht vor August 2015. In der
Februar-Befragung zum gleichen Thema wurde die ndchste Leitzinserho-
hung vier Monate frither erwartet. Die 49 Prozent der Befragten, die eine
Leitzinssenkung prognostizieren, gehen im Mittel davon aus, dass diese
schon im Juni 2014 stattfinden wird. Dabei erwarten viele Beobachter,
dass die Entwicklung des Euro/Dollar Wechselkurses in den kommenden
Wochen die geldpolitischen Entscheidungen der EZB im Juni mafgeblich
beeinflussen wird. Ein starker Euro verbilligt Importe und erhdht das De-
flationsrisiko in der Eurozone. Steigt der Wechselkurs in den kommen-
den Wochen, wird sich der Handlungsdruck auf die EZB erhdhen. Eine
weitere Herabsetzung des Leitzinses aber auch ein massenhafter Ankauf
von Anleihen durch die EZB kdnnte die Folge sein.

Die Inflationsrate fiir die Eurozone ist im April gegeniiber dem Vormonat
nur geringfiigig um 0,2 Prozentpunkte auf nun 0,7 Prozent gestiegen.
Diese Verdnderung ist hauptsdchlich auf hohere Preise fiir Dienstleistun-
gen und Pauschalreisen zurilickzufiihren, die als tibliche Begleiterschei-
nungen der Osterzeit gelten und nicht von Dauer sind. Fiir das Jahr 2014
revidieren die Finanzmarktexperten ihre Inflationserwartungen fiir die
Eurozone zum dritten Mal in Folge nach unten. Fiir das laufende Jahr wird
eine Teuerungsrate von lediglich einem Prozent erwartet. Dies entspricht

einer Abwadrtsrevision in Hohe von 0,25 Prozentpunkten.  Jesper Riedler
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Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 44 (+0.1) 656 (+4.7) 30.0 (-48) 256 (+4.9)
Deutschland 63.7 (+29) 347 (-3.2) 1.6 (+0.3) 621  (+26)
USA 342 (-20) 629 (+/-0.0) 29 (+20) 313  (-4.0)
Japan 7.2 (-40) 751 (+5.1) 17.7 (-1.1) 105  (-29)
GrofRbritannien 31.0 (+3.1) 60.9 (-3.1) 8.1 (+/-0.0) 229 (+3.1)
Frankreich 21 (+1.2) 273 (+0.6) 70.6 (-1.8) -68.5 (+3.0)
Italien 13 (+04) 297 (+1.9) 69.0 (-23) -67.7 (+2.7)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 50.7 (-45) 358 (+3.0) 45 (+15) 552  (-6.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 39.2 (-104) 547 (+10.7) 6.1 (-03) 331  (-10.1)
USA 57.3 (-20) 390 (+0.4) 3.7 (+16) 536  (-36)
Japan 24.4 (-1.8) 664 (+4.2) 9.2 (-24) 152  (+06)
Grofbritannien 315 (-31) 639 (+2.6) 46 (+0.5) 269  (-36)
Frankreich 346 (-02) 525 (-3.4) 12.9 (+36) 217  (-38)
Italien 426 (-07) 477 (-1.4) 9.7 (+2.1) 329 (-28)
Inflationsrate reduzieren

Euroraum 40.8 (+3.1) 543 (-2.8) 49 (-03) 359 (+34)
Deutschland 48.2 (+44) 486 (-2.0) 32 (-24) 450 (+6.8)
USA 55.1 (+6.9) 433 (-6.3) 16 (-06) 535 (+7.5)
Japan 476 (-58) 498 (+5.9) 26 (-0.1) 450  (-5.7)
GroRbritannien 45.1 (+39) 519 (-3.2) 3.0 (-07) 421  (+46)
Frankreich 329 (+5.1) 603 (-4.1) 6.8 (-1.0) 261  (+6.1)
Italien 33.0 (+4.1) 602 (-4.5) 6.8 (+04) 262 (+3.7)
Kurzfristige Zinsen reduzieren

Euroraum 8.6 (-4.4) 76.3 (-2.1) 151 (+6.5) -6.5 (-10.9)
USA 26.1 (-15) 731 (+0.7) 0.8 (+0.8) 253  (-23)
Japan 10.3 (-06) 884 (-0.7) 1.3 (+1.3) 90 (-1.9)
GroRbritannien 175 (+04) 803 (-0.3) 22 (-0.1) 1563  (+0.5)

Langfristige Zinsen erhohen reduzieren

Deutschland 56.1 (-48) 398 (+4.6) 4.1 (+0.2) 520 (-5.0)
USA 69.6 (+06) 275 (-0.5) 29 (-0.1) 667  (+0.7)
Japan 336 (-32) 647 (+2.4) 1.7 (+08) 319  (-4.0)
GroRbritannien 55.0 (+14) 433 (-2.2) 1.7 (+0.8) 533  (+06)
Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 52.8 (+1.5) 330 (-0.5) 14.2 (-1.0) 386 (+25)
DAX (Deutschland) 50.4 (+1.7) 325 (-1.4) 17.1 (-03) 333 (+20)
TecDax (Deutschland) 46.1 -01) 367 (-0.9) 17.2 (+1.0) 289  (-1.1)
Dow Jones Industrial (USA) 532 (+41) 328 (-22) 14.0 (-19) 392 (+6.0)
Nikkei 225 (Japan) 36.5 (-0.6) 477 (+0.8) 15.8 (-0.2) 207 (-0.4)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 416 (-0.6) 444 (+0.2) 14.0 (+0.4) 276 (-1.0)
CAC-40 (Frankreich) 35.7 (-43) 458 (+2.5) 185 (+1.8) 172  (-6.1)
MiBtel (ltalien) 347 (-77) 484 (+6.9) 16.9 (+0.8) 17.8  (-85)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 713 (+84) 197 (-5.3) 9.0 (-3.1) 623  (+11.5)
Yen 16.5 (+38) 549 (+3.0) 28.6 (-6.8) -121  (+10.6)
Brit. Pfund 31.0 (+93) 566 -7.7) 124 (-16) 186  (+10.9)
Schw. Franken 83 (+0.1) 767 (+4.3) 15.0 (-44) 67 (+45)

reduzieren

Rohstoffpreis

erhohen

Ol (Nordsee Brent) 222 (+6.0) 66.7 (-3.3) 111 (-27) 111 (+8.7)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 17.0 (-3.8) 53.7 (+1.7) 29.3 (+2.1) -123 (-5.9)
Versicherungen 13.1 (+2.6) 57.1 (+24) 29.8 (-5.0) -16.7 (+7.6)
Fahrzeuge 38.9 (-1.9) 53.7 (+3.5) 7.4 (-1.6) 315 (-0.3)
Chemie/Pharma 49.8 (+1.1) 46.3 (+0.1) 3.9 (-1.2) 459 (+2.3)
Stahl/NE-Metalle 275 (-6.6) 58.8 (+6.0) 13.7 (+06) 138 (-7.2)
Elektro 26.1 (-10.6) 69.0 (+10.7) 4.9 (-0.1) 212 (-10.5)
Maschinen 45.8 (- 6.0) 41.9 (+2.2) 123 (+3.8) 335 (-9.8)
Konsum/Handel 45.6 (-4.4) 475 (+1.0) 6.9 (+34) 387 (-7.8)
Bau 39.9 (-6.1) 54.2 (+7.7) 59 (-1.6) 34.0 (-4.5)
Versorger 8.8 (-1.2) 56.2 (-1.3) 35.0 (+25) -26.2 (-3.7)
Dienstleister 33.1 (+0.6) 61.9 (+0.5) 5.0 (-1.1) 2841 (+1.7)
Telekommunikation 18.2 (+0.2) 71.9 (+1.5) 9.9 (-1.7) 83 (+1.9)
Inform.-Technologien 417 (-2.0) 54.8 (+1.5) 35 (+0.5) 382 (-2.5)

Bemerkung: An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.4.2014 - 12.5.2014 beteiligten sich 248 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir 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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