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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 23 - Mai 2015

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 7.4.2015 -

20.4.2015 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 24.4.2015) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen fallen leicht

Die ZEW Konjunkturerwartungen fiir Deutschland verschlech-
tern sich im April 2015 zum ersten Mal seit Oktober 2014. Der
Index fallt gegeniiber dem Vormonat um 1,5 Punkte auf einen
Stand von 53,3 Punkten (langfristiger Mittelwert: 24,8 Punkte).
Der leichte Riickgang sollte aber keinesfalls als Signal fiir eine
erwartete konjunkturelle Kehrtwende verstanden werden. Dies
zeigt, nicht zuletzt, die abermals stark gestiegene konjunktu-
relle Lageeinschatzung der ZEW-Finanzmarktexperten. Der ent-
sprechende Indikator legt im Vergleich zum Vormonat um 15,1
Punkte zu und notiert mit 70,2 Punkten auf seinem hdchsten
Stand seit Juli 2011.

Eine Erkldarung fiir die leichte Korrektur bei den Konjunkturer-
wartungen durfte vor allem in der gegenwdrtigen Schwache-
phase der Weltkonjunktur zu finden sein. Insbesondere in
wichtigen Schwellenldndern wie Russland und Brasilien stockt
die Wirtschaft. Auch aus den zwei grofiten Volkswirtschaften
der Welt, den USA und China, kamen zuletzt eher verhaltende
Wirtschaftsnachrichten. Das schwéachelnde weltwirtschaftliche
Umfeld dampft die Exportaussichten deutscher Unternehmen
und reduziert den Spielraum fiir weitere Verbesserungen der
konjunkturellen Lage.

Im GrofRen und Ganzen entwickelt sich die deutsche Wirtschaft
aber sehr gut. Seit Oktober vergangenen Jahres sorgen vor al-
lem die Abwertung des Euro und der Preisverfall bei Rohél fir
konjunkturellen Riickenwind. Es spricht einiges dafiir, dass der
derzeitige Aufschwung die richtigen Impulse liefert, um die wirt-
schaftlichen Verhaltnisse in Deutschland nachhaltig zu norma-
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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

lisieren. Obwohl der Arbeitsmarkt schon seit geraumer Zeit be-
merkenswert stabil ist, erwies sich das Verbrauchervertrauen
seit Ausbruch der Krise als eher unterentwickelt. Fehlendes Ver-
trauen fiihrte zu Zuriickhaltung beim Konsum, der, trotz Zinsen
nahe des Nullpunkts, unzureichend war. Die fehlende inldndi-
sche Nachfrage wurde teilweise mit hohen Exportiiberschiissen
kompensiert, die durch Lohnzuriickhaltung in den Jahren vor der
Krise ermoglicht wurden. Doch auch die Summe aus inldndischer
und auslandischer Nachfrage war nicht ausreichend, um einen
substanziellen Preisdruck zu entfalten. Dabei wédre eine héhere
Inflation in Deutschland hilfreich gewesen, um die verschiede-
nen Lohn- und Preisniveaus innerhalb der Eurozone wieder ins
richtige Verhdltnis zu bringen. So blieben die Anpassungskosten
bei den Euro-Krisenldandern hangen, die schmerzhafte Preis- und
Lohnkiirzungen durchsetzen mussten. Die gesellschaftlichen
Nebenwirkungen dieser Anpassungen sind bekannt.

Nun haben die Konjunkturspritzen aus schwachem Euro und
billiger Energie den Deutschen die Kauflaune zuriickgebracht.
Deutlich gestiegene Einzelhandelsumsatze in den letzten Mo-
naten zeigen eine zunehmend stdrkere Konsumaktivitadt in
Deutschland. Das Verbrauchervertrauen wachst, auch weil Lohn-
abschliisse zuletzt grof3ziigiger ausfielen. Langsam aber sicher
nimmt sogar der Druck auf die Preise wieder zu. Dabei leis-
ten hohere Einfuhrpreise ihren Beitrag. Wird der gegenwartige
Aufwartstrend nicht durch eine erneute Eskalation der Krisen in
Griechenland und der Ukraine gestort, ist Optimismus durchaus

angebracht. Jesper Riedler
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EZB: Inflationserwartungen nehmen weiter zu

Erwartungen beziiglich Inflation
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Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der Anderung der jéhrlichen Infla-
tionsrate im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Erwartung der Experten, dass die Inflationsrate in der Eurozone wei-
ter steigen wird, hat sich erneut verstdrkt. Der entsprechende Saldo legt
um 14,3 auf 52,7 Punkte zu. Dies ist der dritte Anstieg in Folge. Hoher
stand der Indikator zuletzt im Mai 2011. Rund die Halfte der Umfrage-
teilnehmer geht auf Halbjahressicht von einer Erh6hung der Teuerungs-
rate in der Eurozone als Ganzes sowie in den drei groBten Volkswirt-
schaften der Eurozone (Deutschland, Frankreich und Italien) aus. Wie
bereits in den vergangenen Monaten diirfte die Triebfeder dafiir eine
erwartete weitere Abwertung des Euro sowie ein voraussichtlicher An-
stieg des Olpreises sein. Die entsprechenden Salden gingen zwar etwas
zuriick, signalisieren aber immer noch, dass eine Fortsetzung der Ent-
wicklung dervergangenen Monate erwartet wird. Das heift, zum einen
erhdht der niedrige AuBenwert des Euro die Preise fiir Importgiiter, zum
anderen verteuert der langsame Anstieg der Roholpreise eines der we-

sentlichsten importierten Giiter. Dominik Rehse

USA: Wirtschaftliche Dynamik schwacht sich ab

Einschdtzung der konjunkturellen Lage USA

100
80
60

0
; il
0 -Ilill

N

-20
-40
-60
-80
-100
Apri13  Augi13 Dez 13 Apr 14 Aug 14 Dez 14 Apr 15

Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage
in den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Die wirtschaftliche Dynamik in den USA scheint sich abzuschwéachen.
Dies spiegelt sich auch in den Einschdtzungen der Finanzmarktexper-
ten wider. Nachdem noch im Januar 2015 74,7 Prozent der befragten
Experten die konjunkturelle Lage als ,,gut“ einstuften, sind es nach ste-
tigen Riickgangen jetzt nurnoch 62,5 Prozent. Im Saldo ergibt sich fiir
die aktuelle Konjunkturlage im Vergleich zum Vormonat ein Riickgang
um 4,2 auf 60,4 Punkte. Diese Entwicklung verlduft gegenlaufig zur
Entwicklung in der Eurozone, wobei die Ursachen die gleichen zu sein
scheinen. Der schwache Euro bzw. starke Dollar belastet die amerika-
nische Exportwirtschaft, wiahrend der niedrige Olpreis der jungen Fra-
cking-Industrie Mandévrierraum zu nehmen scheint. Diese Entwicklun-
gen flihrten zuletzt zu einer nachlassenden Dynamik am Arbeitsmarkt,
nach Monaten mit fast nur positiven Nachrichten. Eine entscheidende
Frage scheint nun zu sein, wann ein guter Zeitpunkt fiir die erwartete

Leitzinserhohung durch die Federal Reserve ist. Dominik Rehse

Japan: Konjunkturelle Lage weiter verbessert

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

Die ZEW-Finanzmarktexperten sehen eine Verbesserung der konjunktu-
rellen Lage in Japan. Der entsprechende Indikator ist im Vergleich zum
Vormonat um 6,1 Punkte gestiegen und steht jetzt bei -12,3 Punkten.
Hier konnten sich positive Entwicklungen aus dem Dienstleistungssektor
widerspiegeln. Laut der Tankan-Umfrage derjapanischen Zentralbank ist
das Geschdftsklima unter Dienstleistungsunternehmen nahe seines letz-
ten Jahreshochs von Madrz 2014. Hierbei spielt sicherlich eine Rolle, dass
durch den niedrigen Wechselkurs des Yen viele auslandische Touristen
nach Japan kommen. Die Konjunkturerwartungen der ZEW-Finanzmarkt-
experten befinden sich dagegen fast unverandert bei einem Stand von
jetzt 18,5 Punkten. Nach wie vor nicht umgesetzte Strukturreformen und
in jlingster Zeit aufgetretene Unstimmigkeiten zwischen Premierminister
Abe und Zentralbankpradsident Kuroda beziiglich der Balance zwischen
Wachstum und Fiskalkonsolidierung verhindern woméglich einen opti-
mistischeren Zukunftsausblick der Umfrageteilnehmer. Moritz Stieglitz



ZEW Finanzmarktreport - Mai 2015

Grof3britannien: Lageeinschatzung kaum verandert

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage

in GroBbritannien.

Quelle: ZEW

Sonderfrage: Wirtschaftswachstum

Prognose der Jahreswachstumsraten
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Die Einschadtzung der konjunkturellen Lage Grof3britanniens durch die
ZEW-Finanzmarktexperten stagniert auf hohem Niveau. Der Indikator
notiert mit 41,8 Punkten nur 0,1 Punkte niedriger als im Vormonat. Die-
se Einschatzung wird durch die aktuellen positiven Wirtschaftsdaten
gestiitzt. Das Wachstum im vierten Quartal 2014 wurde von 0,5 auf 0,6
Prozent nach oben revidiert. Zudem zeigt der Ende Marz verdéffentlichte
GfK-Index das Verbrauchervertrauen auf dem héchsten Stand seit 2002.
Diese positiven Entwicklungen wirken sich sicherlich auch auf die Kon-
junkturerwartungen der ZEW-Finanzmarktexperten aus. Der entsprechen-
de Saldo istim Vergleich zum Vormonat um 3,6 Punkte gestiegen, bewegt
sich aber bei einem aktuellen Stand von 17,6 Punkten auf einem niedri-
gen Niveau. Der Riickgang der Produktivitat um 0,2 Prozent und der Un-
ternehmensinvestitionen um 0,9 Prozent im vierten Quartal 2014 kdnnte
die Zweifel der Finanzmarktexperten ndhren, dass die Dynamik der briti-
schen Wirtschaft auch mittelfristig erhalten bleibt. Moritz Stieglitz

Die Finanzmarktexperten gehen davon aus, dass die deutsche Volks-
wirtschaftin den kommenden drei Jahren in dhnlichem Maf3e wachsen
wird wie im vergangenen Jahr. Fiir 2015 und 2016 prognostizieren die
Experten im Median ein Wachstum des Bruttoinlandprodukts von 1,8
Prozent; fiir 2017 erwarten sie ein Wachstum von 1,7 Prozent. Dies ist
ein Ergebnis der jlingsten Befragung der Finanzmarktexperten zum er-
warteten Wirtschaftswachstum in Deutschland, die im Rahmen des
ZEW Finanzmarkttests quartalsweise durchgefiihrt wird. Im Vergleich
zur letzten Befragung im Januar 2015 wurden die Experten dabei noch
etwas optimistischer. Fir 2015 und 2016 hatten sie damals im Medi-
an noch ein Wachstum von 1,3 bzw. 1,5 Prozent prognostiziert. Die
leichte Aufwartskorrektur des erwarteten Wachstumspfads reflektiert
die weiterhin sehr gute Stimmung unter den Finanzmarktexperten
(siehe dazu auch Seite 1). Das Spektrum der erwarteten Wachstums-
raten unter den Experten liegt fiir die mittleren 60 Prozent der Teilneh-
mer fiir 2015 zwischen 1,5 und 2,0 Prozent und fiir 2016 zwischen 1,4
und 2,0 Prozent.

Hinsichtlich der Quartalswachstumsraten gehen die Finanzmarktex-
perten im Median fiir die ersten drei Quartale des laufenden Jahres
jeweils von einer saisonbereinigten Quartalswachstumsrate von 0,5
Prozent aus. Die mittleren 60 Prozent der Teilnehmer liegen mit Ihrer
Einschatzung fiir das erste Quartal 2015 in einem Intervall zwischen
0,3 und 0,8 Prozent, fiir das zweite Quartal 2015 zwischen 0,4 und 0,7
Prozent und fiir das dritte Quartal 2015 zwischen 0,3 und 0,7 Prozent.
Insgesamt erwarten die Finanzmarktexperten also einen moderaten,
aber weitgehend stabilen Wachstumspfad. Die einer Achterbahnfahrt
dhnelnden Wachstumsentwicklung der vergangenen Quartale hat je-
doch gezeigt, dass sich die Wachstumsaussichten kurzfristig und un-
erwartet dndern kdnnen. Anlass zur Vorsicht ist weiterhin gegeben. So
kdnnte beispielsweise mit der zu beobachtenden Verlangsamung der
Weltkonjunktur auch die Nachfrage nach deutschen Exportgiitern ins
Stocken geraten. Es gibt aber auch gute Griinde fiir positivere Szena-
rien. So deutet zum Beispiel die wachsende Konsumbereitschaft der
Deutschen darauf hin, dass auch ohne die Hilfe von weitgehend ex-
ternen Faktoren wie dem niedrigen Olpreis das Wirtschaftswachstum

angekurbelt werden kann. Dominik Rehse
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ZEW - Finanzmarkttest April 2015: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 3.8 (-1.3) 64.1 (+10.9) 321 (-9.6) -283 (+83)
Deutschland 71.0 (+15.0) 28.2 (-14.9) 0.8 (-0.1) 70.2 (+15.1)
USA 62.5 (-3.0) 35.4 (+1.8) 2.1 (+1.2) 604 (-4.2)
Japan 3.6 (-4.2) 80.5 (+14.5) 15.9 (-10.3) -12.3 (+6.1)
GroRbritannien 44.9 (-1.3) 52.0 (+2.5) 3.1 (-1.2) 418 (-0.1)
Frankreich 0.5 (-0.9) 30.4 (+4.1) 69.1 (-3.2) -68.6 (+2.3)
Italien 1.3 (-0.1) 251 (+6.2) 73.6 (-6.1) -72.3 (+6.0)
Euroraum 67.7 (+21) 294 (-1.8) 29 (-0.3) 648 (+24)
Deutschland (=ZEW Indikator) 56.3 (-22) 407 (+2.9) 3.0 (-07) 533  (-15)
USA 375 (+34) 557 (-4.2) 6.8 (+0.8) 307  (+26)
Japan 23.4 (+03) 717 (-0.9) 49 (+06) 185  (-0.3)
GroRbritannien 225 (+27) 726 (-1.8) 49 (-09) 176  (+3.6)
Frankreich 42.9 (+47) 515 (-0.9) 5.6 (-3.8) 37.3 (+85)
Italien 47.8 (+15)  47.0 (+0.8) 5.2 (-2.3) 426  (+3.8)
Inflationsrate erhéhen nicht verédndern reduzieren Saldo
Euroraum 56.1 (+10.3) 405 (-6.3) 3.4 (-4.0) 527 (+14.3)
Deutschland 60.9 (+11.6) 357 (-85) 34 (-3.1) 575  (+14.7)
USA 62.3 (+4.2) 335 (-2.9) 4.2 (-1.3) 58.1 (+5.5)
Japan 285 (+27) 622 (-2.9) 9.3 (+02) 192  (+25)
GroRbritannien 54.3 (+72) 439 (-4.7) 1.8 (-25) 525  (+9.7)
Frankreich 50.2 (+76) 449 (-3.4) 49 (-4.2) 453  (+11.8)
Italien 50.0 (+87) 455 (-4.5) 45 (-4.2) 455  (+12.9)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Euroraum 4.2 (+04) 848 (- 2.6) 1.0 (+22) -6.8 -1.8)
USA 65.3 (+09) 347 (+/-0.0) 0.0 (-09) 653  (+1.8)
Japan 45 (+07) 941 -1.1) 14 (+04) 3.1 (+0.3)
GroRbritannien 26.4 (+09) 718 (-0.3) 1.8 (-06) 246 (+1.5)

Langfristige Zinsen erhéhen nicht verédndern reduzieren

Deutschland 25.7 (-0.1) 54.9 (+0.1) 19.4 (+/-0.0) 6.3 (-0.1)
USA 69.0 (+/- 0.0) 28.9 (+0.7) 2.1 (-0.7) 66.9 (+0.7)
Japan 18.5 (+0.2) 80.1 (-0.2) 14 (+/-0.0) 171 (+0.2)
GroRbritannien 448 (-2.3) 50.7 (+1.2) 45 (+1.1) 403 (-3.4)

erhéhen nicht veréandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 59.6 (+2.8) 28.3 (-1.3) 121 (-1.5) 475 (+4.3)
DAX (Deutschland) 58.2 (+08) 283 (+1.2) 135 (-2.0) 447  (+238)
TecDax (Deutschland) 56.0 (+1.0)  30.0 (+1.2) 14.0 (-2.2) 420 (+3.2)
Dow Jones Industrial (USA) 45.2 (-36) 43.0 (+7.9) 1.8 (-4.3) 334 (+0.7)
Nikkei 225 (Japan) 414 (-04) 462 (+1.8) 124 (-14) 290 (+1.0)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 41.6 (+2.5) 46.1 (-1.3) 12.3 (-1.2) 293 (+3.7)
CAC-40 (Frankreich) 42.0 (-02) 439 (+1.2) 14.1 (-1.0) 279  (+0.8)
MiIBtel (Italien) 46.0 (+22) 391 (-2.0) 14.9 (-02) 311  (+24)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verédndern abwerten Saldo

Dollar 53.7 (-10.1) 304 (+75) 15.9 (+26) 378 (-12.7)
Yen 14.3 -78) 719 (+10.6) 13.8 (-2.8) 05 (-5.0)
Brit. Pfund 326 (-16.4) 544 (+12.4) 13.0 (+4.0) 196  (-20.4)
Schw. Franken 19.1 (-79) 686 (+8.3) 12.3 (-04) 6.8 (-7.5)

erhéhen

nicht veréandern

reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 455 (-6.3) 47.9 (+6.4) 6.6 (-0.1) 38.9 (-6.2)
Branchen verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo

Banken 14.2 (+0.8) 34.0 (-5.8) 51.8 (+5.0) -37.6 (-4.2)
Versicherungen 71 (-2.1) 37.1 (-5.3) 55.8 (+7.4) -48.7 (-9.5)
Fahrzeuge 53.8 (-5.8) 37.6 (+1.0) 8.6 (+4.8) 452 (-10.6)
Chemie/Pharma 65.3 (+2.8) 321 (-2.7) 26 (-0.1) 62.7 (+2.9)
Stahl/NE-Metalle 41.9 (+1.2) 53.4 (+0.1) 47 (-1.3) 37.2 (+2.5)
Elektro 50.0 (-4.4) 46.9 (+5.1) 3.1 (-0.7) 46.9 (-3.7)
Maschinen 64.6 (-2.3) 30.3 (+1.6) 5.1 (+0.7) 59.5 (- 3.0)
Konsum/Handel 61.5 (+7.2) 34.4 (- 8.0) 4.1 (+0.8) 574 (+6.4)
Bau 45.9 (+4.9) 49.0 (-5.1) 5.1 (+0.2) 40.8 (+4.7)
Versorger 8.2 (+1.2) 50.3 (+1.1) 415 (-2.3) -333 (+3.5)
Dienstleister 29.9 (-3.8) 65.5 (+25) 46 (+1.3) 253 (-5.1)
Telekommunikation 23.8 (-2.2) 71.0 (+1.3) 5.2 (+0.9) 186 (-3.1)
Inform.-Technologien 43.8 (+0.1) 53.6 (-1.6) 2.6 (+1.5) 41.2 (-1.4)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 7.4.2015 - 20.4.2015 beteiligten sich 238 Analysten. Abgefragt wurden die Erwartungen
fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Verédnderungen gegenlber dem
Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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