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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 23 - Januar 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 1.12.2014 -

15.12.2014 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.12.2014) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen legen deutlich zu

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im De-
zember 2014 im Vergleich zum Vormonat um 23,4 Punkte auf
34,9 Punkte gestiegen (langfristiger Mittelwert: 24,4 Punkte).
Dies ist der zweite Anstieg in Folge. Hoher notierte der Index zu-
letzt im April 2014.

Der Zugewinn bei den Konjunkturerwartungen ergibt sich aus
einem stark wachsenden Anteil der Finanzmarktexperten, die
auf Halbjahressicht von einer sich verbessernden Konjunktur
ausgehen. Diese Einschdtzung teilen im Dezember 44,1 Prozent
der Umfrageteilnehmer, was einem Zugewinn von 16,9 Prozent-
punkten entspricht. Der Anteil der Experten, die eine unverdn-
derte Konjunkturlage erwarten, verringert sich um 10,4 Prozent-
punkte auf 46,7 Prozent. Von einer schlechteren Konjunkturlage
auf Sechsmonatssicht gehen nurnoch 9,2 Prozent der Befragten
aus. Dies entspricht einem Riickgang um 6,5 Prozentpunkte.
Die zunehmend bessere Stimmung unter den Finanzmarktex-
perten diirfte mit den weiterhin sehr giinstigen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen zusammenhangen. Dies betrifft insbeson-
dere die anhaltende Schwéche des Euros sowie den weiterhin
niedrigen Olpreis. Die starke Abwertung des Euros wird insbe-
sondere durch die gegenldufige Geldpolitik dies- und jenseits
des Atlantiks bestimmt. Wahrend die Europdische Zentralbank
weiterhin auf einen expansiven geldpolitischen Kurs setzt, ver-
dichten sich die Hinweise darauf, dass die amerikanische Zen-
tralbank im ersten Halbjahr 2015 den Leitzins anheben und ei-
ne Zinswende einleiten konnte. Diese Entwicklung antizipierend
wurde der Euro im Verlauf der letzten Monate gegeniiber dem

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

Dollar stark abgewertet. Die exportorientierte deutsche Wirt-
schaft profitiert davon. Nach vorlaufigen Schatzungen stiegen
die deutschen Exporte im Oktober 2014 um 4,9 Prozent gegen-
tiber dem Vorjahresmonat. Der starke Riickgang des Olpreises
kompensiert dabei teilweise die sich aus der Euro-Abwertung
ergebenden Hemmnisse fiir den Import von Giitern.

Die positiven Rahmenbedingungen wirken sich auch auf die Ein-
schdtzung der aktuellen konjunkturellen Lage in Deutschland
aus. Der entsprechende Indikator gewinnt 6,7 Prozentpunkte
und steht nun bei 10,0 Punkten. Auch fiir die Eurozone als Gan-
zes bietet sich ein positiveres Bild als noch im Vormonat: W&h-
rend der Lageindikator um 3,1 Prozentpunkte auf nunmehr mi-
nus 62,8 Prozent leicht abnimmt, legt der Erwartungsindikator
um stattliche 20,8 Prozentpunkte auf 31,8 Prozent zu.

Lasst diese positive Note am Ende des ansonsten recht tristen
Wirtschaftsjahres 2014 auf weitere positive Entwicklungen im
kommenden Jahr schlieBen? Nicht unbedingt. Sowohl die Abwer-
tung des Euros als auch der niedrige Olpreis miissen nicht von
langer Dauer sein. So erwarten die ZEW Finanzmarktexperten mit-
telfristig eine Verteuerung des Olpreises und auch der geldpoli-
tische Kurs auf beiden Seiten des Atlantiks ist nicht in Stein ge-
meiBelt. Fiir die Konjunktur Deutschlands und der Eurozone sind
diese Faktoren somit voriibergehende Gliicksfalle. Notwendige
Strukturreformen, so beispielsweise in Frankreich und Italien,
kdnnen sie nicht ersetzen. Der durch die giinstigen wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen etwas nachlassende Veranderungs-

druck sollte dariiber nicht hinwegtduschen. Dominik Rehse
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EZB: Inflationserwartungen gehen zuriick

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

Eine hohere Inflation in der Eurozone erwarten immer weniger der be-
fragten Finanzmarktexperten. Der entsprechende Saldo geht um 14,9
auf minus 4,3 Punkte zuriick und rutscht erstmalig seit Mai 2013 wie-
der in den negativen Bereich. Damit gehen mehr Experten von einer
sinkenden als von einer steigenden Inflationsrate aus. Dies ist insofern
beachtlich, als schon das bisherige Inflationsniveau als sehr niedrig
einzuordnen ist. Fiir November 2014 war so jiingst eine Inflationsrate
von gerade einmal 0,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahresmonat fest-
gestellt worden. Auch ohne Beriicksichtigung derin den vergangenen
Wochen riickldufigen Preise fiir Energietrdger ergibt sich fiir den No-
vember diesen Jahres eine Inflationsrate von lediglich 0,6 Prozent. Da-
mit bleibt der Druck auf die EZB, weitere MaBnahmen zur Ankurbelung
der Preisentwicklung zu ergreifen, bestehen. Die Diskussion um eine
»quantitative Lockerung*, z.B. durch den massiven Aufkauf von Staats-

anleihen, wird damit weiter angefacht. Dominik Rehse

USA: Lageeinschatzung verbessert sich weiter

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

Die Serie guter Konjunkturnachrichten aus den Vereinigten Staaten reifit
nicht ab. Besonders erfreulich verlduft die Beschéftigungsentwicklung.
Sowurden im November 321.000 Neueinstellungen vorgenommen, so
viele wie zuletzt im Mai 2010. Zudem legten die durchschnittlichen
Stundenldhne im Vergleich zum Oktober um 0,4 Prozent zu. Der gleich-
zeitige Anstieg der Einzelhandelsumsatze (+0,7 Prozent gegeniiber Ok-
tober 2014) zeigt, dass die Konsumenten nur einen kleinen Teil ihres
zusatzlichen finanziellen Spielraums auf die hohe Kante legen. Diese
Wirtschaftszahlen deuten darauf hin, dass die US-Wirtschaftsleistung
im laufenden vierten Quartal 2014 starker als bislang erwartet gewach-
sen sein diirfte, denn die Konsumausgaben machen in den USA tradi-
tionell einen auBergewohnlich hohen Anteil an der Gesamtwirtschafts-
leistung aus. Der anhaltende Konjunkturaufschwung schlagt sich auch
in der Lageeinschdtzung der ZEW-Finanzmarktexperten nieder, die um
12,3 Punkte auf jetzt 71,0 Punkte zunimmt. Frieder Mokinski

Japan: Deutlicher Riicksetzer bei der Lageeinschdtzung

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

Die Finanzmarktexperten korrigieren ihre Einschatzung der aktuellen
gesamtwirtschaftlichen Lage in Japan deutlich nach unten. Der ent-
sprechende Indikator sinkt um 19,3 Punkte auf einen Stand von minus
48,3 Punkten. Schlechter stand der Indikator zuletzt im April 2013.
Zum Riickgang der Lageeinschadtzung diirfte die schwache Entwicklung
der japanischen Wirtschaftsleistung im abgelaufenen dritten Quartal
2014 beigetragen haben. So hat das Bruttoinlandsprodukt revidierten
Zahlen zufolge im dritten Quartal annualisiert um 1,9 Prozent abge-
nommen. Zudem leidet die Konsumneigung der privaten Haushalte
weiterhin unter derim April 2014 vorgenommenen Mehrwertsteuerer-
hohung. So lagen die Ausgaben der privaten Haushalte zuletzt etwa
vier Prozent unter ihrem Niveau von vor zwolf Monaten. Die schwache
konjunkturelle Entwicklung mehrt die Zweifel an der Wirksamkeit des
gro® angelegten MaBnahmenpakets, mit dem die Regierung die seit
Jahren andauernde Deflation besiegen méchte. Frieder Mokinski
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen leicht verbessert

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir Grof3britannien haben sich leicht ver-
bessert. Der entsprechende Saldo steigt um 5,8 Punkte auf 18,4
Punkte. Die Experten scheinen also davon auszugehen, dass sich die
gesamtwirtschaftliche Lage mittelfristig weiter aufhellen diirfte. Ein
Grund fiir diesen Optimismus kénnte sein, dass aktuelle Wirtschafts-
daten auf eine Fortsetzung der erfreulichen wirtschaftlichen Entwick-
lung der vergangenen Quartale hindeuten. So stiegen beispielsweise
die Einzelhandelsumsatze im Oktober um 0,8 Prozent. Zudem fiel das
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal 2014 erfreu-
lich aus: Wie schon im Quartal zuvor stieg die Wirtschaftsleistung mit
einer annualisierten Wachstumsrate von 3,0 Prozent. Ebenfalls leicht
verbessert hat sich die Einschadtzung der aktuellen konjunkturellen
Lage. Der entsprechende Saldo steigt um 2,5 Punkte auf einen Stand
von 30,0 Punkten. Er beendet damit das Jahr 2014 knapp unter sei-
nem Jahreshoch von 35,2 Punkten. Frieder Mokinski

Sonderfrage: Staatsanleihen als Anlageklasse weniger attraktivin 2015

1. Fiir wie attraktiv halten Sie folgende Anlageklassen
fiir 2015 im Vergleich zu 2014?

attraktiver M gleich B weniger attraktiv
Aktien 47%
Unternehmensanleihen  [12%
SCCICCLICUCUIA 3% 84% |
Rohstoffe 38%
Devisen 33%

Immobilien 13% 60% 27%

2. Die Ertragslage der Unternehmen in Deutschland
wird mittelfristig (6 Mo.) in den folgenden Branchen

besser M gleich bleiben B schlechter

Banken [ 12% 42% 45%
versicherungen g5 L ST S
Fahrzeuge  [130%
Chemie/Pharma 34%
Stahl/NE-Metalle | 23%
Elektro 26% 67% 7%)|
Maschinen 37%
Konsum/Handel 40% 55% 54
Bau 31%
versorger %4 T ST
Dienstleister 32%
Telekommunikation | 20%
Inform.-Technologien 38% 56% 5%
Quelle: ZEW

Die aktuelle Sonderfrage thematisiert die Attraktivitat unterschiedli-
cher Anlageklassen fiir das Jahr 2015. Wahrend bei Immobilien und
Devisen mit einer unverdnderten Relevanz gerechnet wird, werden ins-
besondere Investitionen in Aktien und Rohstoffe als zunehmend at-
traktivangesehen. Es ist daherim kommenden Jahrvon einer h6heren
Gewichtung dieser Anlagekategorien in den Portfolios der Investoren
auszugehen.

Anndhernd die Halfte (47 Prozent) der befragten Experten gehen von
einer positiven Entwicklung bei Aktien aus. Dies ist der hdchste Wert
unter allen bewerteten Anlageklassen, gefolgt von Rohstoffen, die von
38 Prozent der Teilnehmer als zunehmend profitabel angesehen wer-
den. Frappierend ist die Einschdtzung von Staatsanleihen: 84 Prozent
der Befragten schreiben dieser Anlageform eine abnehmende Attrak-
tivitdt zu, was noch einmal eine deutliche Steigerung im Vergleich zum
Vorjahreswert von 60 Prozent darstellt. Weiterhin schatzt die Mehrheit
der Teilnehmer (51 Prozent) auch die Attraktivitdt von Unternehmens-
anleihen als riickldufig ein. Hier ist allerdings kaum eine Verdanderung
zur letztjahrigen Bewertung von 50 Prozent festzustellen. Die Ergeb-
nisse der Umfrage zeigen auBerdem, dass bei Devisen und Immobilien
keine grolen Verdnderungen erwartet werden, da 53 Prozent bzw. 60
Prozent der Experten von einer dhnlichen Attraktivitat wie im jetzt zu
Ende gehenden Jahr ausgehen.

Des Weiteren wurden die Finanzmarktexperten gebeten, die mittelfris-
tige (innerhalb der ndchsten 6 Monate) Ertragslage fiir einzelne Bran-
chen in Deutschland einzuschdtzen. Am schlechtesten sind die Aus-
sichten nach Ansicht der Befragten demnach fiir die Versicherungs- so-
wie die Bankenbranche. Jeder zweite Teilnehmer rechnet hier mit einer
abnehmenden Ertragssituation. Auch Versorger werden eher skeptisch
betrachtet, immerhin 38 Prozent der Experten gehen fiir sie von einer
Verschlechterung der Ertragslage aus. Im Gegenzug wird dem Handel,
den Informationstechnologien sowie dem Maschinenbau von jeweils
deutlich mehr als einem Drittel der Befragten eine positive Entwick-
lung der Ertragssituation im nachsten Jahr attestiert. Fiir die tibrigen
Branchen ist kein ausgepragter Trend ersichtlich. Jeweils mehr als 80
Prozent der Umfrageteilnehmer erwarten zumindest keine Verschlech-

terung gegeniiber 2014. Fabian Brunner, Zwetelina lliewa
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ZEW - Finanzmarkttest Dezemb

014: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 26 (-02) 32.0 -27) 65.4 (+29) 628 (-3.1)
Deutschland 18.8 (+2.5) 724 (+1.7) 8.8 (-42) 100 (+6.7)
USA 714 (+10.4) 28.2 (-8.5) 04 (-19) 710 (+123)
Japan 1.9 (-1.0) 47.9 (-17.3) 50.2 (+18.3) -483  (-19.3)
GroRbritannien 36.6 (+1.9) 56.8 -17) 6.6 (-02) 300 (+2.1)
Frankreich 0.0 (-1.0) 13.9 (-2.9) 86.1 (+3.9) -86.1 (-4.9)
ltalien 0.0 (-0.5) 13.2 (-0.2) 86.8 (+0.7) -86.8 (-1.2)
Euroraum 39.7 (+13.0) 524 (-5.2) 7.9 (-7.8) 318  (+20.8)
Deutschland (=ZEW Indikator) 44.1 (+16.9) 46.7 (-10.4) 9.2 (-65) 349  (+234)
USA 41.0 (+7.9) 54.6 (-9.0) 44 (+1.1) 366 (+6.8)
Japan 262 (+5.5) 66.8 (-7.2) 7.0 (+17) 192  (+38)
GroRbritannien 25.0 (+42) 68.4 (-26) 6.6 (-16) 184  (+5.8)
Frankreich 256 (+9.4) 58.3 (-8.8) 16.1 (-06) 95  (+10.0)
talien 24.4 (+10.0) 61.3 (-11.3) 14.3 (+13) 101  (+87)
Inflationsrate erhohen nicht veréandern reduzieren Saldo
Euroraum 19.7 (-2.5) 56.3 (-9.9) 24.0 (+12.4) -43  (-14.9)
Deutschland 23.6 (-2.8) 53.3 (-9.7) 231 (+12.5) 0.5 (-15.3)
USA 434 (-82) 438 (+20) 12.8 (+62) 306 (-14.4)
Japan 195 (-5.9) 63.4 (+29) 17.1 (+30) 24 (-89)
GroRbritannien 30.9 (-8.9) 56.2 (+3.0) 12.9 (+59) 180  (-14.8)
Frankreich 174 (-1.4) 58.3 (-7.4) 243 (+88) -69  (-10.2)
talien 16.9 (-25) 56.5 (-88) 26.6 (+11.3) 97  (-138)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht veréandern

Euroraum 35 (+12) 88.9 (+0.1) 76 (-1.3) 41  (+25)
USA 57.8 (+8.0) 422 -7.1) 0.0 (-09) 578  (+89)
Japan 3.3 (-3.1) 93.9 (+23) 2.8 (+08) 05 (-3.9)
GroRbritannien 311 (-15) 68.4 (+3.5) 0.5 (-20) 306 (+0.5)

erhohen nicht veréandern

Deutschland 33.8 (+12) 50.0 -72) 16.2 (+6.0) 176 (-4.8)
USA 70.3 (-1.6) 257 (-0.5) 40 (+2.1) 663 (-3.7)
Japan 21.9 (+25) 734 (-43) 47 (+18) 172  (+0.7)
GroRbritannien 50.5 (-22) 46.7 (+2.8) 2.8 (-06) 47.7 (-1.6)
Aktienkurse erhohen nicht veréndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 57.2 (+9.7) 29.3 (-5.7) 135 (-4.0) 437  (+13.7)
DAX (Deutschland) 58.0 (+8.0) 26.3 (-7.2) 15.7 (-0.8) 423 (+8.8)
TecDax (Deutschland) 56.0 (+87) 29.0 (-6.3) 15.0 (-24) 410  (+11.1)
Dow Jones Industrial (USA) 58.8 (+5.1) 27.6 (-34) 136 (-17) 452  (+6.8)
Nikkei 225 (Japan) 46.7 (+3.4) 38.9 (-5.4) 14.4 (+20) 323 (+14)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 48.2 (+1.1) 36.7 (-1.4) 151 (+0.3) 331 (+0.8)
CAC-40 (Frankreich) 38.2 (+4.2) 432 (+0.1) 18.6 (-43) 196  (+85)
MiBtel (ltalien) 395 (+6.2) 42,0 (-32) 185 (-30) 210  (+9.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréndern abwerten Saldo
Dollar 77.7 (-23) 16.5 (+22) 5.8 (+0.1) 719 (-2.4)
Yen 1.3 (-35) 58.0 (+1.7) 30.7 (+18) 194  (-5.3)
Brit. Pfund 447 (-4.7) 476 (+2.1) 7.7 (+26) 37.0 (-73)
Schw. Franken 77 (-1.7) 87.1 (+2.9) 52 (-12) 25 (-0.5)

Rohstoffpreis erhéhen nicht veréndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 39.9 (+12.8) 40.4 (-13.9) 19.7 (+1.1) 202 (+11.7)
Branchen verbessern nicht veréandern verschlechtern Saldo

Banken 12.3 (+0.4) 423 (-47) 454 (+4.3) -33.1 (-39
Versicherungen 77 (-3.2) 415 (-9.0) 50.8 (+12.2) -4341 (-15.4)
Fahrzeuge 29.6 (+8.0) 54.9 (+1.4) 155 (-94) 141  (+17.4)
Chemie/Pharma 34.0 (+1.4) 60.2 (+4.2) 5.8 (-5.6) 282 (+7.0)
Stahl/NE-Metalle 22.8 (+4.6) 60.3 (-2.7) 16.9 (-1.9) 59 (+6.5)
Elektro 25.9 (+2.1) 67.2 (+0.9) 6.9 (-3.0)0 19.0 (+5.1)
Maschinen 37.2 (+5.1) 487 (-2.9) 14.1 (-2.2) 231 (+7.3)
Konsum/Handel 40.3 (+6.1) 54.5 (-2.6) 5.2 (-3.5) 35.1 (+9.6)
Bau 30.9 (+5.4) 55.5 (-3.2) 13.6 (-22) 173 (+7.6)
Versorger 105 (+4.5) 51.6 (-11.4) 379 (+6.9) 274  (-24)
Dienstleister 31.9 (+4.4) 62.3 (-5.8) 5.8 (+1.4) 261 (+3.0)
Telekommunikation 19.9 (+3.9) 733 (- 3.6) 6.8 (-0.3) 13.1 (+4.2)
Inform.-Technologien 38.4 (+0.7) 56.2 (-1.7) 5.4 (+1.0) 33.0 (-0.3)

Zentrum fir Européaische
Wirtschaftsforschung GmbH

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 1.12.2014 - 15.12.2014 beteiligten sich 230 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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