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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 27.7.2015 -

10.8.2015 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 14.8.2015) wiedergegeben.

Erneuter Riickgang der Konjunkturerwartungen

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im August 2015
zum flinften Mal in Folge gefallen. Der entsprechende Saldo geht
im Vormonatsvergleich um 4,7 Punkte auf 25,0 Punkte zuriick.
Niedriger notierte der Indikator zuletzt im November 2014. Die
Einschdtzungen beziiglich der konjunkturellen Lage in Deutsch-
land bleiben hingegen auf hohem Niveau stabil. Der entspre-
chende Indikatorstand legt gegeniiber dem Juli um 1,8 auf 65,7
Punkte zu. Erstmals seit Monaten diirfte die Staatsschuldenkrise
in Griechenland nicht mehr die Stimmung unter den Finanzmark-
texperten pragend beeinflusst haben. Der Grexit ist vorerst kein
Thema mehr und ob das geplante dritte Hilfsprogramm jetzt
schnell beschlossen werden kann, oder lange und schwierige
Verhandlungen bevorstehen, hat vermutlich kaum Auswirkungen
auf den Konjunkturausblick auf Halbjahressicht. Was hat also
zur Eintriibung der Konjunkturerwartungen gefiihrt? Mehr als ein
einzelnes Ereignis diirfte eine allgemeine Erkenntnis den Riick-
gang des Indikators erkldren: Unter den gegebenen geopoliti-
schen und weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen ist eine
wesentliche Verbesserung der weiterhin guten Konjunktur in
Deutschland mittelfristig nicht wahrscheinlich. So bleiben bei-
spielsweise als Unsicherheitsfaktoren die Spannungen zwischen
Russland und dem Westen ebenso bestehen wie die mittlerwei-
le etwas entspannte aber keineswegs geldste Staatsschulden-
krise in Griechenland, die Turbulenzen am chinesischen Finanz-
markt und die unbekannten Auswirkungen der nahenden Zins-
wende in den USA. Fiir eine Volkswirtschaft wie Deutschland, die
Waren im Wert von rund vierzig Prozent der Wirtschaftsleistung
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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

exportiert, kann eine fragile Weltkonjunktur schnell zu einem
ernsthaften Problem werden. Eine zunehmende Anzahl an Un-
ternehmen nimmt angesichts der vielfdltigen und anhaltenden
Unsicherheiten eine eher abwartende Haltung ein. Investitions-
projekte werden vermehrt aufgeschoben, was sich mittelfristig
negativ auf die Wachstumsperspektiven auswirkt. Aktuelle Zah-
len belegen eine riicklaufige Investitionstatigkeit des privaten
Sektors in Deutschland. So gingen im zweiten Quartal 2015 die
Bestellungen aus Deutschland fiir Investitionsgiiter um 1,9 Pro-
zent gegeniiber dem Vorquartal zuriick.

Wahrend die Unsicherheit {iber die Stabilitdt der Weltkonjunk-
tur die hiesige Investitionstatigkeit einschrankt, boomt der Ex-
port. Diese scheinbar paradoxe Entwicklung ist nicht zuletzt auf
den fiir die Arbeits- und Produktionskosten in Deutschland viel
zu niedrigen Auflenwert des Euros zuriickzufiihren. Doch was
sich vordergriindig wie eine gute Nachricht anhort, fiihrt zu ei-
ner noch héheren Exportabhangigkeit Deutschlands. Der Inter-
nationalen Wahrungsfonds schéatzt, dass im laufenden Jahr der
AuBenhandelsiiberschuss auf acht Prozent wachsen wird. Kein
anderes grofies Land kommt auch nuranndhernd an diesen Wert
heran. Die Wirkung eines derartig groRen Uberschusses auf die
anderen Staaten der Eurozone ist komplex und umstritten. Es
diirfte allerdings im Interesse Deutschlands liegen, durch eine
Starkung der Binnenkonjunktur die Anfélligkeit der Wirtschaft
gegeniiber dufleren Instabilitdaten zu reduzieren. Hohere Lohne
und eine Steigerung der 6ffentlichen Investitionstatigkeit kénn-

ten in diesem Zusammenhang hilfreich sein. Jesper Riedler
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Eurozone: Fortsetzung der Niedrigzinspolitik erwartet

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

Die Erwartungen an die kurzfristigen Zinsen in der Eurozone bleiben
weiterhin nahe der Nulllinie. Der entsprechende Saldo geht im August
um einen Punkt auf 3,6 Punkte zuriick. Uber die letzten 24 Monate lag
der Saldo im Schnitt bei minus 0,4 Punkten. Dabei gingen im Mittel 84,7
Prozent der Umfrageteilnehmervon keiner Veranderung am kurzen En-
de der Zinsstrukturkurve aus. Noch nie seit der Euro-Einfiihrung 1999
waren sich die Finanzmarktexperten {iber so lange Zeit so einig in die-
ser Einschdtzung. Die Niedrigzinspolitik der Europdischen Zentralbank
scheint sich demnach weiter zu verfestigen, auch wenn die Hauptrefi-
nanzierungsrate seit nun bereits {iber zwei Jahren unter einem Prozent
liegt. Die Frage nach der Wirkung dieser Politik ldsst sich dabei nicht
einfach beantworten, denn die wirtschaftliche Entwicklung innerhalb
der Eurozone verlduft weiterhin sehr heterogen. Die Bestimmung des
geeigneten Zeitpunkts fiir eine mogliche Leitzinserhthung ist dadurch
in jedem Fall schwierig und wird es vorerst bleiben. Dominik Rehse

USA: Leitzinserh6hung zeichnet sich immer deutlicher ab
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Anderung der kurzfristigen
Zinsen in den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Nach Einschdtzung der Finanzmarktexperten wird die lange erwartete
Zinswende in den Vereinigten Staaten immer wahrscheinlicher. Der
entsprechende Saldo verbesserte sich um 9,6 Punkte auf 80,5 Punkte.
Ein dhnlich hohes Niveau war zuletzt zwischen 2004 und 2005 zu be-
obachten, als nach dem Zusammenbruch der ,,New Economy“-Blase
das Zinsniveau in kleinen Schritten wieder angehoben wurde. Die ge-
genwadrtigen Rahmenbedingungen sind mit vergangenen Finanz- und
Wirtschaftskrisen aber nur schwer zu vergleichen. So handelt es sich
bei der Periode von Ende 2008 bis heute um die langste Periode der
Nachkriegsgeschichte in der Leitzins (,,Federal Funds Rate“) unter ei-
nem Prozent lag. Nach nunmehr tiber sechs Jahren der Niedrigzinspo-
litik fiirchten manche Beobachter die wachstumshemmende Wirkung
einer Zinserhohung. Die Finanzmarktexperten zumindest gehen wei-
terhin von einer Verbesserung der Konjunkturlage aus, wenn auch mit
abnehmender Tendenz. Dominik Rehse

Japan: Lageeinschdtzung verschlechtert sich erstmals seit Jahresbeginn

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

Zum ersten Mal seit Dezember 2014 sind die Einschdtzungen der ZEW-
Finanzmarktexperten beziiglich der Lage der japanischen Volkswirt-
schaft wieder gesunken. Der entsprechende Saldo ging um 4,7 Punkte
auf minus 5,7 Punkte zuriick. Ein Grund fiir die gesunkenen Erwartun-
gen kdnnten die zuletzt schwadcher ausgeprdgte Binnen- und Auf3en-
nachfrage sein. So sind die japanischen Haushaltsausgaben im Juni
2015 um zwei Prozent zuriickgegangen. Die Exportnachfrage im zweiten
Quartal fiel zudem geringer als im ersten Quartal aus. Derabnehmende
Export ist auch einer der Griinde, weshalb die japanische Zentralbank
am 15. Juli 2015 ihre Konjunkturprognose fiir das laufende Fiskaljahr,
das noch bis Mdrz 2016 lauft, von zwei Prozent auf 1,7 Prozent senkte.
Innerhalb des zweiten Quartals lieB sich jedoch eine saisonbereinigt
zunehmende Exportaktivitdt beobachten. Diese positive Tendenz konn-
te auch erklaren, warum sich die Konjunkturerwartungen um 4,6 Punk-
te auf 20,8 Punkte verbesserten. Jan-Christian Fey
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Grof3britannien: Lageeinschdtzung verbessert sich

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Grof3britannien Der Lageindikator fiir die britische Volkswirtschaft steigt um 6,4 auf

100
80
60
40

0
st 1T
n

N

-20
-40
-60
-80
-100
Aug 13 Dez13 April 14  Aug 14

Dez 14  April 15 Aug 15

Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in
GroBbritannien. Quelle: ZEW

40,8 Punkte. Dies konnte damit zusammenhdngen, dass die vorlaufi-
ge Schatzung des Bruttoinlandsproduktes im zweiten Quartal vom 28.
Juli 2015 eine Erhéhung von 0,7 Prozent (saisonbereinigt) im Vergleich
zum Vorquartal signalisiert. Die Bestatigung der positiven konjunkturel-
len Entwicklung konnte dazu beigetragen haben, dass 6,4 Prozent der
Finanzmarktexperten von einer neutralen zu einer positiven Bewertung
der konjunkturellen Lage ibergegangen sind. Beim Blick in die kommen-
den sechs Monate sind die Experten jedoch weiterhin nicht gerade eu-
phorisch. Die Konjunkturerwartungen fiir Grof3britannien sinken um 2,1
Punkte auf 16,1 Punkte. Die Stimmanteile der verschiedenen Antwort-
kategorien veranderten sich dabei nur geringfiigig. 69,7 Prozent (minus
1,7 Prozentpunkte) der Teilnehmer gehen von keiner Verdnderung aus,
23,2 Prozent (minus 0,2) von einer Verbesserung und 7,1 Prozent (plus

1,9) von einer Verschlechterung. Jan-Christian Fey

Sonderfrage: Inflationserwartung fiir 2015 bleibt unverandert

Inflationsprognosen fiir das Jahr 2015

Im August 2015 sind die Finanzmarktexperten turnusgemas zu ihren
Erwartungen an die langfristige Inflationsentwicklung in der Eurozone

1,8- befragt worden. Die vorherige vergleichbare Sonderfrage wurde im Mai
1,6 2015 gestellt. Verglichen damit blieb die erwartete Inflationsrate fiir

16- £ 2015 dabei im Median unverdndert bei 0,5 Prozent. Diese Seitwarts-
1,4- 1,3 bewegung passt zur derzeitigen Entwicklung des Olpreises. Nach dem
. starken Preisverfall bis Anfang dieses Jahres wurde im Frithjahr von
’ 10 vielen Beobachtern wieder Potenzial fiir steigende Preise wahrgenom-

1,0- men, was sich auch in den Erwartungen der Experten an die Olpreis-
05 entwicklung zeigte. Seit der Einigung zwischen Iran und den UN-Ve-
tomdchten tber das iranische Atomprogramm und der damit einher-

0,6- 0,5 0,5 gehenden Lockerung der Wirtschaftssanktionen wurden diese Erwar-
= tungen jedoch deutlich gedampft. Im August 2015 liegt der entspre-
0,4 chende Saldo nach einem Verlust von 9,2 Punkten bei nur noch 12,1

oA Punkten. Die nun erwarteten iranischen Olexporte kénnten das Olan-
0,0- gebot am Weltmarkt signifikant erweitern und den Olpreis weiterhin
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Langfristige Inflationserwartungen

niedrig halten. Dies dampft die kurz- bis mittelfristigen Inflationser-
wartungen. Die Bedeutung der Preise fiir Energietrager fiir die Inflation
in der Eurozone wird anhand der jiingsten Entwicklung der Inflations-
rate deutlich. So lag die Inflationsrate fiir die Eurozone ohne die Be-

o Inflation (historisch) riicksichtigung von Energiekosten zwischen April 2015 und Juli 2015
e jeweils 0,7 Prozentpunkte {iber der Inflationsrate mit Beriicksichtigung
der Energiekosten. In Anbetracht des sehr niedrigen Inflationsniveaus

2,5- von 0,0 Prozent im April 2015, 0,3 Prozent im Mai 2015, 0,2 Prozent
i im Juni 2015 und 0,2 Prozent im Juli 2015 ist diese Differenz nicht un-

90. Perzentil . e .. . . . .
2,0- i erheblich. Die langerfristigen Erwartungen an die Inflation diirften hin-
Medianprognose . . o ge

gegen weniger von kurz- und mittelfristigen Schwankungen von Roh-

5= stoffen als von der wirtschaftlichen Entwicklung der Eurozone abhén-
gen. Die Erwartungen der Experten fallen diesbeziiglich jedoch auch

o= nicht wesentlich positiver aus. Im Median erwarten die Experten fiir
2016 eine Inflationsrate von 1,2 Prozent und fiir 2017 von 1,5 Prozent.

95= Im Vergleich zur Umfrage im Mai 2015 entspricht dies einer Abwirts-
oo 10. Perzentil revision von jeweils 0,1 Prozentpunkten. Wiirde sich die Inflation ge-
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Quelle: ZEW

maf diesem Pfad entwickeln, dann wiirde die von der Europdischen
Zentralbank gesetzte Zielmarke von knapp unter zwei Prozent noch in

erheblicher Ferne liegen. Dominik Rehse
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ZEW - Finanzmarkttest August 2015: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 5.0 -13) 797 (+6.7) 15.3 (-54) -103  (+4.1)
Deutschland 66.2 (+0.9) 333 (+/-0.0) 0.5 (-0.9) 65.7 (+1.8)
USA 54.7 (+38) 439 (-3.8) 14 (+-0.0) 533  (+38)
Japan 8.0 (-6.0) 783 (+7.3) 13.7 (-13) -5.7 (-4.7)
GroRbritannien 436 (+64) 536 (-6.4) 2.8 (+-0.0) 408  (+6.4)
Frankreich 0.9 (-14) 535 (+4.2) 456 (-28) -447  (+14)
ltalien 0.0 (-1.9) 46.5 (+/-0.0) 53.5 (+19) -535 (-3.8)
Euroraum 52.1 (+0.8) 434 (+3.3) 45 (-41) 476  (+4.9)
Deutschland (=ZEW Indikator) 322 (-38) 606 (+2.9) 7.2 (+0.9) 25.0 (-4.7)
USA 345 (-39) 600 (+25) 55 (+14) 290  (-53)
Japan 25.1 (+26) 706 (-0.6) 43 (-20) 208  (+4.6)
GroRbritannien 232 (-02) 697 -1.7) 71 (+1.9) 16.1 (-2.1)
Frankreich 36.3 (+11) 544 (-1.6) 9.3 (+05) 270  (+06)
ltalien 43.6 (+3.0) 479 (-3.0) 8.5 (+/-0.0) 35.1 (+3.0)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 55.2 (-13.0) 421 (+12.1) 2.7 (+0.9) 525  (-13.9)
Deutschland 55.9 (-133) 423 (+13.8) 18 (-05) 541  (-12.8)
USA 64.6 (-71) 336 (+6.2) 18 (+09) 628  (-80)
Japan 324 (+15) 652 (+-0.0) 24 (-15) 300 (+3.0)
GrofRbritannien 57.2 (-3.0) 414 (+2.6) 14 (+04) 558 (-3.4)
Frankreich 52.1 (-12.8) 446 (+11.4) 3.3 (+1.4) 488 (-14.2)
ltalien 51.7 (-13.7) 45.0 (+12.8) 3.3 (+0.9) 484 (-14.6)
Kurzfristige Zinsen erhéhen

Euroraum 6.8 (-0.5) 90.0 (+/-0.0) 3.2 (+05) 3.6 (-1.0)
USA 80.5 (+91) 195 (-8.6) 0.0 (-05) 805  (+9.6)
Japan 5.7 (+0.4) 93.8 (+0.1) 0.5 (-05) 52 (+0.9)
GroRbritannien 50.2 (+17.0) 493 (-17.0) 0.5 (+/-0.0) 49.7 (+17.0)
Langfristige Zinsen erhohen

Deutschland 50.2 (-41) 439 (+5.0) 5.9 (-09) 443  (-3.2)
USA 75.0 (+29) 236 (-3.8) 14 (+09) 736  (+20)
Japan 19.9 (-41) 787 (+3.7) 1.4 (+04) 185  (-45)
GroRbritannien 58.6 (+5.4) 40.0 (-5.4) 14 (+/-0.0) 57.2 (+5.4)

erhohen reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 63.5 (-38) 264 (+/-0.0) 10.1 (+38) 534  (-7.6)
DAX (Deutschland) 61.7 (-56) 273 (+1.8) 11.0 (+3.8) 50.7 (-9.4)
TecDax (Deutschland) 59.3 (-73) 273 (+1.5) 13.4 (+58) 459  (-13.1)
Dow Jones Industrial (USA) 498 (-85)  36.1 (+36) 14.1 (+49) 357  (-134)
Nikkei 225 (Japan) 46.0 (-51) 429 (+0.6) 1.1 (+45) 349  (-96)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 47.9 (-8.7) 38.3 (-0.4) 13.8 (+9.1) 341 (-17.8)
CAC-40 (Frankreich) 492 (-36) 390 (+0.1) 1.8 (+35) 374  (-7.1)
MiBtel (ltalien) 51.8 (-05) 372 (-2.2) 11.0 (+27) 408  (-32)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 58.0 (+1.8) 307 (+29) 1.3 (-47) 467  (+65)
Yen 10.6 (-80) 768 (+14.5) 12.6 (-6.5) -2.0 (-1.5)
Brit. Pfund 356 (+16) 528 (-0.5) 11.6 (-11) 240  (+27)
Schw. Franken 14.0 (-5.3) 715 (+5.3) 14.5 (+/-0.0) -0.5 (-5.3)

reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 29.4 (-56) 533 (+2.0) 17.3 (+3.6) 121 (-9.2)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 18.8 (+71) 452 (+4.1) 36.0 (-11.2) 172  (+183)
Versicherungen 8.7 (-15) 489 (+4.0) 424 (-25) -337 (+1.0)
Fahrzeuge 28.6 (-13.3) 492 (+1.7) 222 (+11.6) 6.4 (-24.9)
Chemie/Pharma 427 (-11.5) 519 (+8.3) 5.4 (+3.2) 37.3  (-147)
Stahl/NE-Metalle 24.0 (-63) 612 (+1.1) 14.8 (+52) 92 (-11.5)
Elektro 359 (+05) 587 (-1.4) 5.4 (+09) 305  (-04)
Maschinen 45.1 (-49) 413 (+0.7) 13.6 (+42) 315  (-9.1)
Konsum/Handel 54.1 (-37) 432 (+4.9) 2.7 (-12) 514  (-25)
Bau 37.3 (-16) 551 (+1.8) 76 (-02) 297  (-14)
Versorger 7.0 (-31) 533 (+4.7) 39.7 (-16) =327  (-1.5)
Dienstleister 30.9 (-13) 659 (+0.3) 3.2 (+1.0) 277  (-23)
Telekommunikation 26.1 (-01) 674 (-3.0) 6.5 (+3.1) 196  (-32)
Inform.-Technologien 48.9 (+2.9) 50.0 (-2.9) 1.1 (+/-0.0) 47.8 (+2.9)

Bemerkung: An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 27.7.2015 - 10.8.2015 beteiligten sich 228 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir 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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