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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 29.6.2015 -

13.7.2015 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.7.2015) wiedergegeben.

Leichter Riickgang der Konjunkturerwartungen

Die ZEW Konjunkturerwartungen fiir Deutschland gehen im Juli
2015 leicht zuriick. Der Index fallt gegeniiber dem Vormonat um
1,8 Punkte auf einen Stand von 29,7 Punkten (langfristiger Mit-
telwert: 24,9 Punkte). Diese geringe Verdnderung ist eine Uber-
raschung, denn wdhrend des Umfragezeitraums gab es teils
dramatische Entwicklungen, die sowohl positiver als auch ne-
gativer hatten stimmen konnen. So wurde der Befragungszeit-
raum erheblich von den Turbulenzen an den chinesischen Kapi-
talmarkten und ganz besonders natiirlich von der weiteren Zu-
spitzung der griechischen Staatsschuldenkrise dominiert. Schon
die Tage kurz vor Beginn des Umfragezeitraums waren diesbe-
zliglich ereignisreich. Erst die tiberraschende Bekanntgabe ei-
nes griechischen Referendums am Freitag, den 26. Juni, dann
die vorlaufige Deckelung der Notfall-Liquiditatshilfe fiir griechi-
sche Banken in der Sitzung des Rats der Europdischen Zentral-
bank am Sonntag, den 28. Juni. Der Beginn der Umfrage am
Montag, den 29. Juni, wiederum stand im Zeichen der am Fol-
getag ablaufenden Frist zur — letztlich nicht erfolgten — Riick-
zahlung der IWF-Darlehen in Hhe von 1,5 Mrd. EUR. Dem folg-
te am Sonntag, den 5. Juli, das angekiindigte Referendum in
Griechenland mit einem klaren ,,Nein“ zu den Bedingungen fiir
ein — zwischenzeitlich nicht mehr giiltiges — Hilfspaket. Der Um-
fragezeitraum endete am Montag, den 13. Juli, mit der Nachricht
Uberdie Verstdandigung {iber ein Reformpaket fiir Griechenland,
das als Bedingung fiir die Aufnahme von Verhandlungen (ber
Hilfen des Europédischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) genannt
wird. Dem vorausgegangen war ein Krisengipfel in Briissel, bei
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Deutschland

100
80
60

N
o o

-20
-40
-60
-80

-100

Juli 13 Nov 13 Mrz 14 Juli 14 Nov 14 Mrz 15 Juli 15

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

dem bis zuletzt nicht absehbar war, ob eine Einigung erzielt wer-
den wiirde. Die Alternative ware vermutlich ein Austritt Griechen-
lands aus der Eurozone gewesen, mit ungewissem Ausgang.
Wie haben sich die Einschatzungen der Finanzmarktexperten in
dieserturbulenten Zeit entwickelt? Trotz derimmer starkeren Zu-
spitzung der Situation haben sich deren Erwartungen tber den
Umfragezeitraum hinweg stetig verbessert. Weder die ausgeblie-
bene Riickzahlung der IWF-Darlehen noch das konflikttrachtige
Referendum haben die Einschatzungen wesentlich verschlech-
tert. Vielmehr scheint der Eindruck zu tiberwiegen, dass es nach
jedervermeintlich ,letzten Frist“ noch eine weitere ,letzte Frist*
gibt und die Krise einfach in die ndchste Runde geht. Die letzte
Runde scheint auch nicht mit dem Krisengipfel am vergangenen
Wochenende und der danach bekannt gegebenen Einigung mit
Griechenland eingeldutet worden zu sein. So reagierten die Ex-
perten kaum auf die Bekanntgabe der Einigung am Morgen des
letzten Umfragetags. Vielmehr scheinen die Finanzmarktexper-
ten das Gipfelergebnis nicht als wesentliche Verdnderung der
Gesamtsituation wahrgenommen zu haben.

Wie auch immer man die Bedeutung der griechischen Staats-
schuldenkrise einschdtzen mag, die sich weiterhin positiv ent-
wickelnde deutsche Volkswirtschaft bietet durchaus Grund fiir
einen recht gelassenen Umgang mit den derzeitigen wirtschaft-
lichen Krisenherden. So schatzen die ZEW Finanzmarktexperten
zum Beispiel die konjunkturelle Lage weiterhin mehrheitlich als
gut ein. Der entsprechende Saldo verbessert sich sogar leicht

um einen Punkt auf 63,9 Punkte. Dominik Rehse
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Eurozone: Riickgang der Inflationserwartungen

Erwartungen beziiglich Inflation

100
80
60
40

N
o

0
-20
-40
-60
-80

-100
Juli 13 Nov 13 Mrz 14 Juli 14 Nov 14 Mrz 15 Juli 15

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

Die Inflationserwartungen fiir die Eurozone gehen im Juli erstmalig seit
flinf Monaten zuriick. Der entsprechende Saldo verliert 10,1 Punkte und
steht nun bei 66,4 Punkten. Diese Entwicklung gilt in verschiedenen Aus-
pragungen auch fiir die Erwartungen an die Inflationsraten in den gréten
Volkswirtschaften der Eurozone, also Deutschland, Frankreich und Italien.
Nach Verlusten von 12,6, 7,3 und 7,6 Punkten betragen die jeweiligen
Salden nun 66,9, 63,0 und 63,0 Punkte. Die Abwartsrevisionen stehen
moglicherweise in Zusammenhang mit dem gleichzeitigen Riickgang der
Erwartungen an den Olpreis. Der entsprechende Saldo verringert sich um
11,1 auf 21,3 Punkte. Ein Grund fiir diese Entwicklung diirfte die sich
wahrend des Umfragezeitraums bereits ankiindigende Einigung zwischen
Iran und den UN-Vetomdchten iiber das iranische Atomprogramm sein.
Mit einer Lockerung der Wirtschaftssanktionen gegen Iran und den damit
einhergehenden Olexporten aus diesem Land kénnte sich das Olangebot

am Weltmarkt signifikant vergrofiern. Dominik Rehse

USA: Wirtschaftslage verbessert sich wieder

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 Einschatzung der Experten beziiglich der konjunkturellen Lage in den
USA hat sich im Juli 2015 verbessert. Der entsprechende Indikator legt
um 7,1 Punkte auf 49,5 Punkte zu und durchbricht damit seinen seit Fe-
bruar anhaltenden Abwdrtstrend. Grund hierfiir diirften zuletzt positive
Wirtschaftsdaten gewesen sein. Vor allem erweist sich der Arbeitsmarkt
als robust. Mit 5,3 Prozent im Juni 2015 sind so wenige Biirger arbeitslos
gemeldet wie seit Mai 2008 nicht mehr. Auch die deutliche Aufwartsre-
vision der Wachstumsrate fiir das erste Quartal 2015 von minus 0,7 auf
minus 0,2 Prozent diirfte zu der verbesserten Lageeinschdtzung beige-
tragen haben. Der leichte Riickgang der Konjunkturerwartungen fiir die
USA von 37,4 auf 34,3 Punkte geht auf eine Verschiebung der Antwort-
anteile von den optimistischen und negativen Prognosen hin zu den neu-
tralen Prognosen zuriick. 57,5 Prozent der Befragten gehen mittlerweile
davon aus, dass sich die gute Wirtschaftslage in den USA auf Halbjah-

ressicht nicht substanziell verandern wird. Jesper Riedler

Japan: Verhaltener Anstieg der Konjunkturerwartungen

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 sind im Juli 2015 leicht gestiegen.
Der entsprechende Indikator legt im Vormonatsvergleich um 2,6 auf 16,2
Punkte zu. Zu dem Anstieg diirfte beigetragen haben, dass die Konjunk-
turdaten aus Japan zuletzt liberwiegend positiv waren. Insbesondere der
von der japanischen Zentralbank verdffentlichte Tankan-Bericht fiel bes-
ser aus als erwartet. Aus der Tankan-Umfrage, in der vierteljahrlich ja-
panische Unternehmen zur wirtschaftlichen Lage und zu ihren Konjunk-
turerwartungen befragt werden, resultiert der wohl wichtigste vorlaufen-
de Konjunkturindikator Japans. Doch die gegenwadrtige wirtschaftliche
Dynamik ist auf fiskal- und geldpolitische Impulse zuriickzufiihren, die
ohne begleitende Strukturreformen zu versanden drohen. Das erklart
auch die gegeniiber Juni unveranderte Beurteilung der konjunkturellen
Lage in Japan. Diese liegt trotz einer von 0,6 auf 1,0 Prozent nach oben
revidierten BIP-Wachstumsrate im ersten Quartal 2015 mit minus 1,0

Punkten immer noch im negativen Bereich. Jesper Riedler
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GB: Kaum Verdanderungen bei Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung

Sowohl die Einschdtzungen beziiglich der konjunkturellen Lage als
auch die Konjunkturerwartungen fiir GroBbritannien dndern sich im
e Juli 2015 nur geringfligig. Gegeniiber dem Vormonat fallt der Saldo des
£0 Lageindikators um minus 0,1 auf 34,4 Punkte, wihrend der Saldo der
60 Konjunkturerwartungen um 2,7 auf 18,2 Punkte zulegt. Der geringfii-
w0 gige Revisionsbedarf der Experten beziiglich Wirtschaftslage und -aus-

o | I I I I I I I I I I I Ba_sxlllnlninl blick ist nicht auf einen Mangel an Neuigkeiten zuriickzufiihren. Immer
20 mehr Details tber die geplante Wirtschaftspolitik der seit Mai alleine

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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0 regierenden konservativen Partei GroRbritanniens wurden in den letz-
-60 ten Wochen bekannt. So wurden drastische Einschnitte bei den Sozi-
80 alleistungen angemahnt, um das betrachtliche Haushaltsdefizit abzu-
-100 bauen. Im Gegenzug soll es bis zum Jahr 2020 zu einer Erhéhung des

Juli13  Nov13  Mrz14  Julil4  Novi4 Mrz15  Juli15 Mindestlohns auf neun Pfund (circa 12,50 Euro) kommen. Doch von

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

groBen konjunkturellen Auswirkungen des Malnahmenpakets gehen

die Experten auf Halbjahressicht offenbar nicht aus. Jesper Riedler

Sonderfrage: Wirtschaftswachstum

Prognose der Quartalwachstumsraten

Die ZEW-Finanzmarktexperten erwarten fiir die ndchsten Quartale und
Jahre eine relativ konstante wirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-

1,0- land. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland wird gemaf den

Median-Prognosen der Experten im laufenden zweiten und im dritten

0.8- Quartalswachstum Quartal 2015 um jeweils 0,5 Prozent wachsen. Im vierten Quartal 2015

wird mit 0,45 Prozent und somit einer leichten Abschwadchung der wirt-

oc. A schaftlichen Dynamik gerechnet. Diese sollte allerdings nur temporéar

’ sein, wie der langfristige Ausblick zeigt. Nach prognostizierten 1,7 Pro-

zent Wachstum im laufenden Jahr, gehen die Experten im Median von

b= LES P ICET 0t Jahreswachstumsraten von jeweils 1,8 Prozent fiir die Jahre 2016 und

2017 aus. Das sind die Ergebnisse der Sonderfrage im Juli 2015. In der

0,2- 20, [Peemil vierteljihrlichen Sonderfrage zum Thema Wirtschaftswachstum geben

die Experten Punktprognosen ab zu nicht-annualisierten Quartalwachs-

0,0- tumsraten des realen und saisonbereinigten BIPs, beziehungsweise
zu Jahreswachstumsraten des realen BIPs.

aa- . . . . . . . . Nach 0,3 Prozent Wachstum im ersten Quartal 2015 gehen 80 Prozent

Q4'13 Q1'14 Q2'14 Q3'14 Q4'14 Q1'15 Q2'15 Q3'15 Q4'15

Prognose der Jahreswachstumsraten

der befragten Finanzmarktexperten von gleich hohen oder hdheren
Wachstumsraten in den folgenden Quartalen des laufenden Jahres aus
(siehe obere Abbildung). Die optimistischsten 20 Prozent der Umfrage-
teilnehmer erwarten sogar Quartalwachstumsraten von mindestens 0,6

e Jahreswachstum Prozent. Aktuelle Wirtschaftszahlen, die noch nicht in Gédnze fiir das
4,0~ bereits abgelaufene zweite Quartal 2015 vorliegen, rechtfertigen den
35- moderaten Optimismus der Experten. Insbesondere der starke Konsum,
der sich an den hohen Einzelhandelsumsatzen zeigt, diirfte die treiben-
3,0- de Kraft hinter den BIP-Prognosen sein. Zuwdchse bei den Reallshnen
25- und die niedrige Arbeitslosigkeit steigern dabei die Kauflaune der Deut-
) 80. Perzentil schen. Auch die Exportaktivitdt, die durch den schwachen Eurokurs be-

2,0- Medianprognose fliigelt wird, diirfte die Erwartungen geprégt haben.
Ls- . Die Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass das gegenwartige Tem-
' 20, Perzentil po der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland bis mindestens
1,0- Ende 2017 anhalten wird. Lediglich 20 Prozent der Experten erwarten
05- Jahreswachstumsraten von unter 1,5 Prozent bis 2017 (siehe untere
’ Abbildung). Von jahrlichen Wachstumsraten {iber zwei Prozent geht
0,0- : : g : : : : allerdings nur eine Minderheit aus. Eine Mehrheit von 80 Prozent der

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: ZEW

Experten erwartet in den Jahren 2016 und 2017 einen Zuwachs der

Wirtschaftsleistung um maximal zwei Prozent. Jesper Riedler
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Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 6.3 (+1.0) 73.0 (+5.2) 20.7 (-6.2) -14.4 (+7.2)
Deutschland 65.3 (+1.1) 33.3 (-1.2) 1.4 (+0.1) 639 (+1.0)
USA 50.9 (+5.8) 47.7 (-4.5) 1.4 (-1.3) 495 (+7.1)
Japan 14.0 (+1.6) 71.0 (-3.2) 15.0 (+1.6) -1.0 (+/-0.0)
GroRbritannien 37.2 (-1.5) 60.0 (+2.9) 2.8 (-1.4) 344 (-0.1)
Frankreich 23 (+04) 49.3 (+8.5) 48.4 (-8.9) -46.1 (+9.3)
Italien 1.9 (+0.9) 46.5 (+8.4) 51.6 (-9.3) -49.7 (+10.2)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 51.3 (-6.4) 40.1 (+1.8) 8.6 (+4.6) 427  (-11.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 36.0 (+0.1) 57.7 (-2.0) 6.3 (+1.9) 29.7 (-1.8)
USA 38.4 (-3.5) 57.5 (+3.9) 41 (-0.4) 343 (-3.1)
Japan 225 (+2.8) 71.2 (-3.0) 6.3 (+02) 162  (+26)
Grofbritannien 23.4 (+2.7) 714 (-27) 5.2 (+-0.0) 182  (+27)
Frankreich 35.2 (-3.1) 56.0 (+2.1) 8.8 (+1.0) 26.4 (-4.1)
Italien 40.6 (-5.7) 50.9 (+2.8) 8.5 (+2.9) 32.1 (- 8.6)
Inflationsrate erhdhen nicht verédndern reduzieren Saldo
Euroraum 68.2 (-8.7) 30.0 (+7.3) 1.8 (+1.4) 664  (-10.1)
Deutschland 69.2 (-11.2) 28.5 (+9.8) 23 (+1.4) 669  (-126)
USA .7 (-1.6) 274 (+2.5) 0.9 (-0.9) 70.8 (-0.7)
Japan 30.9 (-6.7) 65.2 (+7.6) 3.9 (-0.9) 27.0 (-5.8)
GroRbritannien 60.2 (-9.6) 38.8 (+9.6) 1.0 (+-0.0) 59.2 (-9.6)
Frankreich 64.9 (-7.3) 33.2 (+7.3) 19 (+-0.0) 63.0 (-7.3)
Italien 65.4 (-7.6) 32.2 (+7.6) 24 (+-0.0) 63.0 (-7.6)
Kurzfristige Zinsen nicht verandern reduzieren

Euroraum 7.3 (-2.9) 90.0 (+2.8) 27 (+0.1) 46 (-3.0)
USA 714 (+4.0) 28.1 (-3.6) 0.5 (-0.4) 709  (+4.4)
Japan 5.3 (-0.4) 93.7 (-0.1) 1.0 (+0.5) 43 (-0.9)
GroRbritannien 33.2 (+3.3) 66.3 (-2.9) 0.5 (-0.4) 327  (+3.7)
Langfristige Zinsen nicht verdndern reduzieren

Deutschland 54.3 (+10.4) 38.9 (-5.3) 6.8 (-5.1) 475  (+15.5)
USA 72.1 (+4.5) 27.4 (-2.8) 0.5 (-1.7) 7116  (+6.2)
Japan 24.0 (+1.8) 75.0 (-0.9) 1.0 (-09) 230 (+2.7)
Grofbritannien 53.2 (+5.3) 454 (-4.8) 1.4 (-0.5) 51.8 (+5.8)

reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 67.3 (+8.9) 26.4 (-6.1) 6.3 (-2.8) 61.0 (+11.7)
DAX (Deutschland) 67.3 (+8.9) 255 (-5.1) 7.2 (-3.8) 60.1 (+12.7)
TecDax (Deutschland) 66.6 (+9.0) 258 (- 6.5) 7.6 (-2.5) 59.0 (+11.5)
Dow Jones Industrial (USA) 58.3 (+4.4) 32.5 (- 0.5) 9.2 (-3.9) 491 (+8.3)
Nikkei 225 (Japan) 51.1 (+4.9) 423 (-0.9) 6.6 (-4.0) 445 (+8.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 56.6 (+5.3) 38.7 (-2.2) 4.7 (-3.1) 519 (+8.4)
CAC-40 (Frankreich) 52.8 (+4.1) 38.9 (-1.1) 8.3 (-3.0) 445 (+7.1)
MiBtel (ltalien) 52.3 (+1.5) 39.4 (-0.9) 8.3 (-0.6) 44.0 (+2.1)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 56.2 (+5.1) 27.8 -7.1) 16.0 (+2.0) 402  (+3.1)
Yen 18.6 (+1.3) 62.3 (-4.2) 19.1 (+2.9) -05 (-1.6)
Brit. Pfund 34.0 (+4.1) 53.3 (-3.4) 12.7 (-07) 213  (+48)
Schw. Franken 19.3 (+4.9) 66.2 (-5.9) 14.5 (+1.0) 48 (+3.9)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 35.0 (-3.7) 51.3 (-3.7) 13.7 (+74) 213 (-11.1)
Branchen verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo

Banken 1.7 (+0.7) 41.1 (-0.3) 47.2 (-0.4) -355  (+1.1)
Versicherungen 10.2 (+0.2) 449 (+3.3) 44.9 (-35) -347  (+3.7)
Fahrzeuge 419 (-6.5) 475 (+1.7) 10.6 (+48) 313  (-11.3)
Chemie/Pharma 54.2 (-5.4) 436 (+6.9) 22 (-1.5) 52.0 (-3.9)
Stahl/NE-Metalle 30.3 (-0.7) 60.1 (-0.9) 9.6 (+1.6) 20.7 (-23)
Elektro 35.4 (-5.6) 60.1 (+4.8) 45 (+0.8) 30.9 (-6.4)
Maschinen 50.0 (-5.9) 40.6 (+1.8) 9.4 (+4.1) 406  (-10.0)
Konsum/Handel 57.8 (-2.8) 38.3 (+5.7) 3.9 (-2.9) 539  (+0.1)
Bau 38.9 (-26) 53.3 (+4.4) 7.8 (-1.8) 31.1 (-0.8)
Versorger 10.1 (+4.2) 48.6 (-3.8) 413 (-04) -31.2 (+4.6)
Dienstleister 322 (+25) 65.6 (-0.4) 22 (-21) 300 (+4.6)
Telekommunikation 26.2 (+6.8) 70.4 -27) 3.4 (-41) 228  (+10.9)
Inform.-Technologien 46.0 (+1.3) 52.9 (-0.8) 1.1 (-05) 449  (+1.8)

Bemerkung: An der Juli-Umfrage des Finanzmarkttests vom 29.6.2015 - 13.7.2015 beteiligten sich 223 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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