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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

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 4.5.2015 —
18.5.2015 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.5.2015) wiedergegeben.

Konjunkturoptimismus ldsst nach

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im Mai
2015 im Vergleich zum Vormonat um 11,4 auf 41,9 Punkte zu-
riickgegangen (langfristiger Mittelwert: 24,9 Punkte). Dies ist
der zweite Riickgang in Folge. Auch die Einschdtzung der kon-
junkturellen Lage hat sich etwas eingetriibt. Der Lagesaldo ver-
liert 4,5 Punkte und steht nun bei 65,7 Punkten. Dies ist der
erste Riickgang seit Oktober 2014.

Der riickldufige Erwartungssaldo ergibt sich aus einer deutlichen
Verschiebung zwischen den Antwortkategorien. Wahrend im Vor-
monat noch 56,3 Prozent der Finanzmarktexperten von einer sich
weiter verbessernden Konjunktur ausgegangen waren, sind es in
diesem Monat nurnoch 45,5 Prozent der Experten. Das entspricht
einer Differenzvon 10,8 Prozentpunkten. Die Verringerung des An-
teils der Experten, die eine weitere Verbesserung der Konjunktur er-
warten, kommt nahezu vollstandig der Gruppe von Experten zugu-
te, die von einer unveranderten konjunkturellen Lage auf Sicht von
sechs Monaten ausgehen. Mit einem Anteil von 50,9 Prozent (plus
10,2 Prozentpunkte) bildet diese Expertengruppe nun die Mehr-
heit unter den Befragten. Eine Verschlechterung der konjunkturel-
len Lage erwartet weiterhin nur eine kleine Gruppe von 3,6 Pro-
zent der Experten (plus 0,6 Prozentpunkte). Damit korrigieren die
Umfrageteilnehmerzwar ihre optimistische Einschdtzung derver-
gangenen Monate nach unten, gehen aberweiterhin nurzu einem
sehrgeringen Teil von einer tatsachlichen Verschlechterung der ge-
genwadrtig als sehr gut eingeschatzten konjunkturellen Lage aus.
Der nachlassende Optimismus unter den Finanzmarktexperten
diirfte maBgeblich auf die zuletzt enttduschenden Wirtschafts-
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

zahlen und die Turbulenzen an den Aktien- und Anleihenmark-
ten zuriickzufiihren sein. So fiel das Wirtschaftswachstum im
ersten Quartal 2015 gemaf der Schnellschdtzung des Statisti-
schen Bundesamts mit 0,3 Prozent sehr moderat aus. Nach dem
tiberraschend starken Wachstum im vierten Quartal 2014 von
0,7 Prozent diirfte diese Nachricht die Erwartungen gedampft
haben. Auch der starke private Konsum dervergangenen Mona-
te zeigt mit dem Riickgang der Einzelhandelsumsdtze im Marz
Schwédchezeichen. Damit einher gehen das vorldufige Ende des
Hohenflugs am deutschen Aktienmarkt und die drastische Auf-
wadrtskorrektur der Anleiherenditen, die viele Optimisten zu ei-
nem Umdenken bewegt haben diirften. Zumindest hinsichtlich
der Anleiherenditen ldsst sich eine deutliche Verdanderung der
Erwartungen beobachten. Der Erwartungssaldo fiir die langfris-
tigen Zinsen in Deutschland legt um stattliche 15,8 auf 22,1
Punkte zu.

Trotz dieser Zasur schatzen die Finanzmarktexperten die Aus-
sichten fiir die Zukunft insgesamt weiter positiv ein, was sich im
nach wie vor klar positiven Erwartungssaldo widerspiegelt. Alles
in allem scheint die deutsche Volkswirtschaft auf Kurs zu sein.
Und auch von wichtigen Wirtschaftspartnern in der Eurozone
gibt es positive Signale. So deutet das Wirtschaftswachstum fiir
Frankreich, Italien und Spanien fiir das erste Quartal mit 0,6
Prozent, 0,3 Prozent und 0,9 Prozent zumindest in die richtige
Richtung. Ein Sorgenkind bleibt aber weiter die hohe Arbeitslo-
sigkeit in der Eurozone, die im Mdrz erneut bei bedenklichen
11,3 Prozent lag.

Dominik Rehse
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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 Erwartungen der Finanzmarktexperten beziiglich der Verdnderung
der Inflationsrate im Euroraum sind im Mai zum vierten Mal in Folge
gestiegen. Der entsprechende Indikator legt im Vergleich zum Vormo-
nat um 10,7 Punkte zu und verzeichnet mit 63,4 Punkten den hdchsten
Stand seit April 2011. Mittlerweile geben 64,8 Prozent (+8,7 Prozent-
punkte) der Experten an, dass die Teuerungsrate im Euroraum auf Halb-
jahressicht hoher liegen wird als gegenwartig. Lediglich 1,4 Prozent
(-2 Prozentpunkte) der Befragten erwarten eine niedrigere Inflations-
rate. Der erwartete Anstieg der Preise diirfte wohl hauptsachlich auf
die seit Mitte Januar wieder steigenden Olpreise zuriickzufiihren sein.
Auch die in den Euroraum importierten Giiter werden durch den schwa-
chen Auflenwert des Euro teurer. Es ist zu erwarten, dass die Inflati-
onsrate, die im Marz noch bei minus 0,1 Prozent lag, bald wieder im
positiven Bereich liegen wird. Mit den langfristigen Inflationserwartun-

gen beschéftigt sich die Sonderfrage auf Seite drei. Jesper Riedler

USA: Lageeinschatzung verschlechtert sich deutlich

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

Die Finanzmarktexperten korrigieren ihre Einschdtzung beziiglich der
konjunkturellen Lage in den USA deutlich nach unten. Der entsprechen-
de Saldo verliert im Mai 14,1 Punkte gegeniiber dem April und notiert
nunmehr bei 46,3 Punkten. Hauptverantwortlich fiir diese Korrektur
diirfte die Veroffentlichung der BIP-Wachstumsrate fiir das erste Quar-
tal 2015 gewesen sein. Mit 0,2 Prozent Wachstum lief} die US-Wirtschaft
doch viel an Dynamik vermissen. Dies ist vor allem auf das Zusammen-
wirken zeitlich befristeter Faktoren zuriickzufiihren. Der kalte Winter,
streikbedingte Betriebsstérungen in wichtigen Hafen und die Dollarauf-
wertung bremsten die Wirtschaft im ersten Quartal 2015. Auch das bil-
lige Rohol hinterldsst seine Spuren. Allerdings ist die Wirkung des nied-
rigen Olpreises ambivalent: Er belastet die noch junge Fracking-Indus-
trie und beglinstigt zugleich die Verbraucher. Fiir die Zukunft rechnen
die Experten wieder mit mehr Dynamik. Die Konjunkturerwartungen fiir
die USA legen im Mai um 2,4 auf 33,1 Punkte zu.

Jesper Riedler

Japan: Konjunkturerwartungen leicht gesunken

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

Die Erwartungen der ZEW-Finanzmarktexperten beziiglich der japani-
schen Konjunkturentwicklung haben sich weiter eingetriibt. Gegeniiber
dem Vormonat ist der Index um 3,3 Punkte auf nunmehr 15,2 Punkte
gefallen. Womoglich spielte hier die kiirzliche Herabstufung japanischer
Staatsanleihen auf die Note A durch die amerikanische Ratingagentur
Fitch eine Rolle. Die Ratingagentur reagierte damit auf die Verschiebung
der urspriinglich fuir dieses Jahr geplanten Mehrwertsteuererhéhung.
Durch die Herabstufung, im Zusammenspiel mit einer dhnlichen Ent-
scheidung der Agentur Moody’s im vergangenen Jahr, kdnnte sich die
Regierung zu konjunkturschddlichen Sparmafinahmen gezwungen se-
hen. Bei der aktuellen Konjunkturlage dagegen sehen die Finanzmarkt-
experten eine leichte Verbesserung. Der entsprechende Saldo istum 2,8
Punkte auf minus 9,5 Punkte gestiegen. Fiir die Wahrnehmung der Fi-
nanzmarktexperten hat hier sicherlich die Verringerung der Arbeitslo-
senquote von 3,5 auf 3,4 Prozent eine Rolle gespielt. Moritz Stieglitz



ZEW Finanzmarktreport - Juni 2015 | 3

Grof3britannien: Konjunkturerwartungen verharren auf niedrigem Niveau

Konjunkturerwartungen Grof3britannien Die ZEW-Finanzmarktexperten haben kaum auf den unerwartet klaren
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Wahlsieg des britischen Premierministers David Cameron reagiert. Der
Index fiir die Konjunkturerwartungen ist geringfiigig um 1,8 Punkte gesun-
ken und befindet sich mit einem Stand von 15,8 Punkten weiterhin auf
einem niedrigen Niveau. Wie erwartet wird es zu einem Referendum {iber
die EU-Mitgliedschaft Grofibritanniens kommen. Der Erfolg der Scottish
National Party hat zudem die Wahrscheinlichkeit eines weiteren Schott-
land-Referendums erhéht. Die damit einhergehende Unsicherheit kénnte
die Experten bei ihrer weiterhin wenig optimistischen Zukunftseinschat-
zung beeinflusst haben. Auch die Beurteilung der Konjunkturlage hat sich

-60
80 im Vergleich zum Vormonat mit 1,4 Punkten leicht verschlechtert. Hierbei
-100 wurden die Experten womdglich durch die unerwartet schwachen Wachs-
Mai13 Sep13  Jan14 Mail4  Sepl4 Jan15  Mai15 tumszahlen fiir das erste Quartal 2015 beeinflusst. Aufgrund geringer Ak-

Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

tivitaten im Bausektorwuchs die britische Wirtschaft mit 0,3 Prozent nur
halb so schnell wie im vorhergehenden Quartal. Moritz Stieglitz

Sonderfrage: Langfristige Inflationserwartungen gestiegen

Inflationsprognosen fiir das Jahr 2015

Die Finanzmarktexperten werden vierteljahrlich zu ihren Erwartungen
hinsichtlich der Inflationsentwicklung im Euroraum befragt. Im Mai
2015 erhdhen die Experten auf allen abgefragten Zeithorizonten ihre

e 1.6 Inflationsprognose gegeniiber der letzten Sonderfrage zum gleichen
1,6- 1,5 Thema im Februar dieses Jahres. Wahrend im Februar fiir die Jahre
e . 2015, 2016 und 2017 im Median mit Inflationsraten von 0,4 Prozent,

1,0 Prozent bzw. 1,5 Prozent gerechnet wurde, steigen die entspre-
2= chenden Prognosen im Mai auf 0,5 Prozent, 1,3 Prozent und 1,6 Pro-
1o- B4 zent. Fiir das Jahr 2015 (siehe obere Abbildung) ist die Revision um

plus 0,1 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorquartal gar die erste Auf-
0= wirtsrevision seit Februar 2014. Insbesondere der erwartete Olpreis-
0,6 - 0.5 anstieg diirfte die treibende Kraft hinter dieser Revision sein.

Fiir die Inflationsprognosen der Jahre 2016 und 2017 spielen dagegen
4 g andere Faktoren eine wesentliche Rolle. Mit einer Wachstumsrate des
0,2- Bruttoinlandsprodukts von 0,4 Prozent im ersten Quartal 2015 schreitet
00~ die wirtschaftliche Erholung der Eurozone voran. Wird die einsetzende
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Langfristige Inflationserwartungen

Dynamik nicht durch das Aufflammen neuer oder alter Krisen gestort,
dirfte auch die bedenklich hohe Arbeitslosenquote in der Eurozone
langsam sinken. Dies wiirde deflationadren Tendenzen entgegenwirken
und zu einer Normalisierung der wirtschaftlichen Lage beitragen. Dass

33 Inflationsrate es schnell zu einer weitgehenden Normalisierung der Lage kommen wird,
so- ist gemdf den Erwartungen der ZEW-Finanzmarktexperten allerdings
’ eherunwahrscheinlich. Erst bei einer Inflationsrate von unter, aber nahe
25- 90. Perzentil zwei Prozent erreicht die EZB ihr Inflationsziel und der geldpolitische
Ausnahmezustand kann aufgehoben werden. Fiir das Jahr 2016 erwar-
2.0- Medianprognose ten 90 Prozent der Befragten (siehe untere Abbildung), dass die Inflati-
*‘ onsrate nicht iiber 1,7 Prozent liegen wird. 2017 prognostizieren immer-
1,5- hin 20 Prozent eine Teuerungsrate im Euroraum von {iber 2 Prozent und
10 Prozent der Experten gar eine Inflationsrate von {iber 2,5 Prozent. Die
1,0~ Medianprognose fiir das Jahr 2017 liegt mit 1,6 Prozent allerdings im-

mer noch deutlich unter dem Inflationsziel der EZB.
0,5~ Die steigenden langfristigen Inflationserwartungen diirften auch fiir
10. Perzentil die jlingsten Kursspriinge an den Anleihemarkten in der Eurozone mit-
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verantwortlich sein. Wird ein zunehmender Kaufkraftverlust des Geldes
durch Inflation erwartet, steigen auch die Renditeanspriiche fiir lang-

fristige Anlagen. Jesper Riedler
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ZEW - Finanzmarkttest Mai 2015: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 8.5 (+4.7) 66.5 (+24) 25.0 (-7.1) -16.5 (+11.8)
Deutschland 67.0 (-4.0) 31.7 (+3.5) 1.3 (+0.5) 65.7 (-4.5)
USA 495 (-13.0) 47.3 (+11.9) 3.2 (+1.1) 46.3 (-14.1)
Japan 7.2 (+3.6) 76.1 (-4.4) 16.7 (+0.8) -95 (+2.8)
GroRbritannien 42.8 (-2.1) 54.8 (+2.8) 24 (-0.7) 404 (-1.4)
Frankreich 3.7 (+3.2) 35.7 (+5.3) 60.6 (-8.5) -56.9 (+11.7)
Italien 0.5 (-0.8) 39.5 (+14.4) 60.0 (-13.6) -59.5 (+12.8)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo
Euroraum 65.2 (-25) 308 (+1.4) (+1.1) 612  (-3.6)
Deutschland (=ZEW Indikator) 455 (-108)  50.9 (+10.2) 3A6 (+0.6) 419  (-11.4)
USA 41.2 (+37) 507 (-5.0) 8.1 (+13) 331  (+24)
Japan 19.5 (-39) 762 (+4.5) 43 (-06) 152  (-3.3)
GroRbritannien 22.9 (+0.4) 70.0 (-2.6) 7.1 (+22) 15.8 (-1.8)
Frankreich 38.4 (-45) 531 (+1.6) 8.5 (+29) 299 (-74)
Italien 49.5 (+17) 452 (-1.8) 53 (+0.1) 442  (+16)
Inflationsrate erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 64.8 (+8.7) 33.8 (-6.7) 1.4 (-2.0) 634 (+10.7)
Deutschland 68.9 (+8.0) 29.7 (-6.0) 14 (-2.0) 67.5 (+10.0)
USA 66.5 (+4.2) 321 (-1.4) 1.4 (-2.8) 65.1 (+7.0)
Japan 275 (-1.0) 62.7 (+0.5) 9.8 (+0.5) 17.7 (-1.5)
GrofRbritannien 61.3 (+7.0) 37.7 (-6.2) 1.0 (-0.8) 60.3 (+7.8)
Frankreich 62.9 (+12.7) 33.7 (-11.2) 3.4 (-1.5) 59.5 (+14.2)
ltalien 61.8 (+11.8) 343 (-11.2) 3.9 (-0.6) 57.9 (+12.4)
Kurzfristige Zinsen o nicht verdndern

Euroraum 9.0 (+48) 869 (+2.1) 4.1 (-6.9) 49  (+11.7)
USA 65.4 (+0.1) 341 (-0.6) 0.5 (+05) 649  (-04)
Japan 6.2 (+17) 928 (-1.3) 1.0 (-04) 52 (+2.1)
GroRbritannien 29.9 (+35) 686 (-3.2) 15 (-03) 284  (+38)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern

Deutschland 375 (+11.8) 471 (-7.8) 15.4 (-4.0) 221  (+15.8)
USA 65.9 (-31) 286 (-0.3) 55 (+34) 604  (-65)
Japan 19.3 (+0.8) 77.8 (-2.3) 29 (+15) 164  (-0.7)
GroRbritannien 48.0 (+3.2) 46.1 (-4.6) 5.9 (+1.4) 421 (+1.8)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 60.3 (+0.7) 30.6 (+2.3) 9.1 (-3.0) 51.2 (+3.7)
DAX (Deutschland) 60.4 (+22) 290 (+0.7) 10.6 (-29) 498  (+5.1)
TecDax (Deutschland) 59.3 (+33) 313 (+1.3) 9.4 (-46) 499  (+7.9)
Dow Jones Industrial (USA) 52.9 +77) 354 (-7.6) 1.7 (-01) 412  (+7.8)
Nikkei 225 (Japan) 454 (+4.0) 439 (-2.3) 10.7 (-17) 347  (+5.7)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 48.9 (+7.3) 41.6 (-4.5) 9.5 (-2.8) 394 (+10.1)
CAC-40 (Frankreich) 48.0 (+6.0) 407 (-3.2) 1.3 (-28) 367 (+88)
MIBtel (Italien) 50.3 (+43) 387 (-0.4) 1.0 (-3.9) 393 (+82)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 515 (-22) 292 (-1.2) 19.3 (+34) 322  (-56)
Yen 14.3 (+-0.0) 709 (-1.0) 14.8 (+1.0) -0.5 (-1.0)
Brit. Pfund 31.0 (-16) 545 (+0.1) 14.5 (+15) 165  (-3.1)
Schw. Franken 15.8 (-33) 704 (+1.8) 13.8 (+15) 20 (-4.8)

erhéhen nicht verandern reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 39.1 (-64) 523 (+4.4) 8.6 (+2.0) 305 (-84)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 11.3 (-29) 373 (+3.3) 51.4 (-0.4) -401  (-25)
Versicherungen 9.8 (+27) 375 (+0.4) 52.7 (-3.1) -429 (+58)
Fahrzeuge 49.2 (-46) 443 (+6.7) 6.5 (-21) 427  (-25)
Chemie/Pharma 61.1 (-42) 367 (+4.6) 22 (-0.4) 589  (-3.8)
Stahl/NE-Metalle 38.1 (-3.8) 54.7 (+1.3) 7.2 (+2.5) 309 (-6.3)
Elektro 426 (-7.4) 53.0 (+6.1) 44 (+1.3) 382 (-8.7)
Maschinen 56.8 (-78) 366 (+6.3) 6.6 (+15) 502  (-9.3)
Konsum/Handel 58.2 (-33) 364 (+2.0) 5.4 (+1.3) 528  (-4.6)
Bau 45.6 (-03) 489 (-0.1) 55 (+0.4) 40.1 -0.7)
Versorger 6.0 (-2.2) 53.8 (+3.5) 40.2 (-1.3) -34.2 (-0.9)
Dienstleister 29.7 (-02) 665 (+1.0) 38 (-08) 259  (+0.6)
Telekommunikation 24.8 (+1.0)  69.1 (-1.9) 6.1 (+0.9) 187  (+0.1)
Inform.-Technologien 45.8 (+2.0) 531 (-0.5) 1.1 (-15) 447  (+3.5)

Bemerkung: An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 4.5.2015 - 18.5.2015 beteiligten sich 225 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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