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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 5.1.2015 -
19.1.2015 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.1.2015) wiedergegeben.

Aufwartstrend trotz Kapitalmarktturbulenzen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im Janu-
ar 2015 gegeniiber dem Vormonat um 13,5 Punkte auf 48,4
Punkte gestiegen (langfristiger Mittelwert: 24,5 Punkte). Dies
ist der dritte Anstieg in Folge. Hoher notierte der Index zuletzt
im Februar 2014.

Der gestiegene Optimismus zeigt sich auch in der Verteilung auf
die Antwortkategorien. 55,0 Prozent der Umfrageteilnehmer ge-
hen von einer sich verbessernden Konjunktur aus, was einem
Zugewinn von 10,9 Prozentpunkten entspricht. Der Anteil der
Experten, die eine unverdanderte beziehungsweise eine sich ver-
schlechternde Konjunktur in den kommenden Monaten erwar-
ten, verringert sich um 8,3 bzw. 2,6 Prozentpunkte.

Fiir die ZEW-Finanzmarktexperten begann das neue Jahr mit ei-
nigen Turbulenzen. Zum Jahreswechsel erschiitterte die Nach-
richt iber vorgezogene Neuwahlen in Griechenland die Markte.
Mit einem sich andeutenden Regierungswechsel stehen nun die
bisher zur Sanierung des Landes beschlossenen Schritte wieder
in Frage. Auch die unerwartete Aufhebung der Koppelung des
Schweizer Franken an den Euro zur Mitte des Monats fiihrte zu
gesteigerter Verunsicherung der Finanzmarktteilnehmer. So
schnellte der VDAX, der die erwartete Volatilitdt des DAX tber
die ndchsten 45 Tage misst, in den ersten Januarwochen stark
in die Hohe. Dabei erreichte er Werte, die zuletzt Mitte 2012 be-
obachtet wurden.

Demgegeniiber verlaufen die Vorbereitungen fiir die sich ab-
zeichnende quantitative Lockerung durch die Europdische Zen-
tralbank recht ruhig. Zwar halten die Diskussionen iiber Sinn

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

Konjunkturerwartungen Deutschland

100

40
-1 m....l
0 Hm [ |

-20
-40
-60
-80
-100
Jan 13 Mai 13 Sep 13 Jan 14 Mai 14

Sep 14 Jan 15

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

und Rechtmafigkeit einer solchen Mainahme weiter an. Die
jlingsten AuRerungen des Generalanwalts am Europédischen Ge-
richtshof Cruz Villalén lassen jedoch auf ausreichend grofe ju-
ristische Spielraume schlieBen. Geméafl den bisher erfolgten
AuBerungen kdnnte ein entsprechender Beschluss bereits in der
EZB-Ratssitzung am 22. Januar erfolgen. Die mit einem solchen
Schritt einhergehende weitere Schwachung des Euros diirfte der
deutschen Exportwirtschaft zusatzlichen Auftrieb geben. Die
ZEW-Finanzmarktexperten zumindest gehen von einer weiteren
Abwertung des Euros aus, obwohl er gegeniiber dem US-Dollar
zuletzt schon auf das Niveau von Ende 2003 gefallen ist.
Begleitet wurde die Abwertung des Euros von einem weiter fal-
lenden Olpreis. Dadurch ergab sich eine Entlastung der durch
die Euroabwertung verteuerten Importe. Mit nunmehr weniger
als 50 US-Dollar pro Barrel hat sich der Olpreis seit Ende Juli
2014 mehrals halbiert. Unklar bleibt in diesem Zusammenhang,
welche genauen Ziele die OPEC-Lander mit dem lancierten Preis-
verfall erreichen mochten und wann der Preis wieder steigt. Ge-
maf den Einschdtzungen der ZEW-Finanzmarktexperten ist da-
mit voraussichtlich bereits innerhalb der ndchsten sechs Mona-
te zu rechnen.

In Summe kommen die Finanzmarktexperten zu einem positiven
Urteil und gehen im Vergleich zum Vormonat in noch starkerem
Maf3e von einerVerbesserung der Konjunktur aus. Erste positive
Zeichen zeigen sich in der positiveren Einschdtzung der wirt-
schaftlichen Lage. Der Lagesaldo fiir Deutschland legt um 12,4
auf 22,4 Punkte zu.

Dominik Rehse
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EZB: Weiterer Riickgang der Inflationsrate erwartet

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 Inflationserwartungen der Finanzmarktexperten fiir die Eurozone ge-
hen im Januar 2015 weiter zuriick. Der entsprechende Saldo fallt gegen-
liber dem Vormonat um 7,4 auf minus 11,7 Punkte, seinem niedrigsten
Stand seit Juli 2012. 27,9 Prozent (+3,9 Prozentpunkte) der Experten ge-
hen derzeit davon aus, dass die Inflationsrate im Euroraum mittelfristig
noch weiter sinken wird. Dagegen erwarten 16,2 Prozent (-3,5 Prozent-
punkte) der Teilnehmer einen Anstieg und 55,9 Prozent (-0,4 Prozent-
punkte) keine Veranderung. Den neusten Zahlen zufolge gab es im De-
zember 2014 den ersten Riickgang der Verbraucherpreise (-0,1 Prozent)
in der Eurozone seit Herbst 2009. Der Olpreisverfall gilt als Verursacher
dieser Entwicklung. Doch obwohl die Experten auf Sechsmonatssicht ei-
nen Anstieg des Olpreises erwarten, gehen sie weiterhin von einer sin-
kenden Inflationsrate aus. Die Wahrscheinlichkeit eines Riickgangs der
Kernrate der Inflation (ohne Energie, Nahrungs-und Genussmittel) in den
ndchsten Monaten diirfte demnach gestiegen sein. Jesper Riedler

USA: Konjunkturerwartungen leicht nach unten korrigiert

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

Die Finanzmarktexperten korrigieren ihre Konjunkturerwartungen fiir
die USAim Januar 2015 leicht nach unten. Der entsprechende Indikator
gehtim Vergleich zum Vormonat um 2,2 Punkte auf nunmehr 34,4 Punk-
te zuriick. Ausschlaggebend fiir den leichten Ddmpfer bei den Konjunk-
turerwartungen diirfte der rapide Olpreisverfall sein. Der Olpreis, der
seit Sommer 2014 50 Prozent seines Werts verloren hat, entwickelt sich
zunehmend zu einem Problem fiir die noch junge Fracking-Industrie in
den USA. Im GroBen und Ganzen scheinen die Experten allerdings nicht
davon auszugehen, dass der amerikanische Aufschwung mittelfristig
gefdhrdet ist. Indessen verbessert sich die Einschdtzung der aktuellen
konjunkturellen Lage in den USA. Im Januar steigt der entsprechende
Saldo um 3,3 Punkte auf einen Stand von 74,3 Punkten. Besser notier-
te derIndikator zuletzt im November 2000. Verantwortlich fiir die Lage-
verbesserung diirfte auch die deutliche Aufwaértsrevision der BIP-Wachs-
tumsrate fiir das dritte Quartal 2014 gewesen sein. Jesper Riedler

Japan: Konjunkturausblick triibt sich wieder ein

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 Januar 2015 leicht zuriick-
gegangen. Der entsprechende Indikator verliert 3,0 Punkte gegeniiber
dem Vormonat und notiert nun bei 16,2 Punkten. Nur noch 5,5 Prozent
(minus 1,5 Prozentpunkte) der befragten Finanzmarktexperten erwarten,
dass sich die Lage der japanischen Wirtschaft innerhalb der ndchsten
sechs Monate verbessern wird. Ganze 72,8 Prozent ( plus 6,0 Prozent-
punkte) der Experten glauben hingegen an ein Fortbestehen der gegen-
wdrtigen Wirtschaftslage, die mit minus 38,9 Punkten (plus 9,4 Punkte
gegeniiber dem Vormonat) mehrheitlich negativ beurteilt wird. Zu einer
Verbesserung der konjunkturellen Aussichten konnte auch das Ende De-
zember beschlossene, dritte Konjunkturprogramm des Regierungschefs
Shinzd Abe nicht beitragen. Zu grof} scheinen derzeit die Probleme der
japanischen Wirtschaft. Strukturreformen, unter anderem in der Land-
wirtschaft und auf dem Arbeitsmarkt, sind dringender denn je, um die
Weichen fiir nachhaltiges Wachstum zu stellen. Jesper Riedler
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Grof3britannien: Lageeinschatzung und konjunktureller Ausblick nahezu unverdandert

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien

in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Sonderfrage: Wirtschaftswachstum

Prognose der Quartalwachstumsraten
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Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung fiir Grobritannien sta-
gnieren im Januar 2015. Die Einschdtzung der ZEW-Finanzmarktexperten
beziiglich der Verdanderung der konjunkturellen Situation auf Sechsmo-
natssicht ist im Januar um lediglich 0,6 Punkte gegeniiber dem Vormo-
nat auf nun 19,0 Punkte gestiegen. Die positive Beurteilung der aktuel-
len Wirtschaftslage geht sogar leicht zuriick. Der entsprechende Indika-
tor verliert im Vergleich zum Dezember 1,7 Punkte und steht nun bei
28,3 Punkten. Ein Grund fiir das Innehalten der ZEW-Finanzmarktexper-
ten konnte die zuletzt schwéachelnde Industrieproduktion darstellen. Die
neusten Zahlen belegen fiir November 2014 einen Riickgang der Indus-
trieproduktion zum Vormonat um 0,1 Prozent. Erwartet wurde hingegen
ein klarer Anstieg von bis zu 0,3 Prozent. Ob die November-Zahlen le-
diglich einen Ausrutscher markieren, oderob in ihnen eine tatsachliche
Schwéchung der wirtschaftlichen Erholung Grofbritanniens zum Aus-

druck kommt, werden die ndachsten Monate zeigen. Jesper Riedler

Die Quartalswachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Deutsch-
land fielen im zweiten und dritten Quartal 2014 mit minus 0,1 bezie-
hungsweise plus 0,1 Prozent bescheiden aus. Fiir die folgenden Quar-
tale gehen die Finanzmarktexperten von einer Zunahme der Wachstums-
dynamik aus. Dariiber hinaus erwarten die Experten fiir das laufende
sowie das kommende Jahr Wachstumsraten, die tiber dem Zehnjahres-
durchschnitt von 1,2 Prozent liegen. Das sind die Ergebnisse der Son-
derfrage im Januar 2015. Die Finanzmarktexperten werden vierteljahrlich
zu ihren Erwartungen hinsichtlich des Wirtschaftswachstums in Deutsch-
land befragt. In der aktuellen Umfrage dufierten sich die Befragten zum
abgelaufenen vierten Quartal 2014, dem aktuellen ersten Quartal 2015
und dem bevorstehenden zweiten Quartal 2015. Des Weiteren wurden
Prognosen zu den Jahreswachstumsraten 2015 und 2016 abgefragt. Die
Experten machten dabei Punktprognosen zum nicht-annualisierten Quar-
talwachstum des realen und saisonbereinigten BIPs, beziehungsweise
zu Jahreswachstumsraten des realen BIPs. Am 15. Januar gab das Sta-
tistische Bundesamt (Destatis) seine erste Berechnung flir das Wirt-
schaftswachstum im Jahresdurchschnitt 2014 bekannt. Danach wuchs
das reale BIP um 1,5 Prozent. Die ZEW-Finanzmarktexperten, die zu liber
85 Prozent bereits vor der Bekanntgabe durch Destatis ihre Prognose
abgaben, haben in der aktuellen Umfrage im Median eine Wachstums-
rate von 1,4 Prozent prognostiziert. Die iiberraschend solide Jahres-
wachstumsrate ist nach den schwachen Wachstumsraten im zweiten und
dritten Quartal insbesondere auf zwei Entwicklungen im vierten Quartal
zuriickzufiihren: Die zunehmende Abwertung des Euros gegeniiber vie-
len Fremdwdhrungen sowie der fallende Rohdlpreis. Die Finanzmarktex-
perten schdtzen die Wachstumsrate im vierten Quartal auf 0,225 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal und erwarten, dass sich die Wachstumsdy-
namikin den kommenden sechs Monaten noch verstarken wird. Fiir das
erste und zweite Quartal 2015 werden Quartalswachstumsraten von 0,3
beziehungsweise 0,4 Prozent erwartet. Darliber hinaus deuten die lan-
gerfristigen Prognosen der Experten darauf hin, dass der vom billigen Ol
und schwachen Euro getriebene konjunkturelle Riickenwind den Anschub
fir nachhaltiges Wirtschaftswachstum liefern kann. Fiir die Jahre 2015
und 2016 werden Wachstumsraten von 1,3 beziehungsweise 1,5 Prozent

prognostiziert. Jesper Riedler
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2015: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 1.3 (-1.3) 403 (+8.3) 58.4 (-7.0) 571  (+5.7)
Deutschland 27.2 (+8.4) 68.0 (-4.4) 48 (-4.0) 224  (+124)
USA 747 (+3.3) 24.9 (-3.3) 0.4 (+-0.0) 743  (+33)
Japan 1.9 (+/- 0.0) 57.3 (+9.4) 40.8 (-94) -389  (+94)
GroRbritannien 329 -3.7) 62.5 (+5.7) 46 (-2.0) 283 -1.7)
Frankreich 0.0 (+-0.0) 147 (+08) 85.3 (-0.8) -853  (+0.8)
ltalien 0.0 (+/-0.0) 12.9 (-0.3) 87.1 (+0.3) -87.1 (-0.3)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht veréndern verschlechtern Saldo
Euroraum 50.0 (+10.3) 452 (-72) 48 (-31) 452  (+134)
Deutschland (=ZEW Indikator) 55.0 (+10.9) 384 (-8.3) 6.6 (-26) 484  (+135)
USA 38.8 (-22) 56.8 (+22) 4.4 (+/-0.0) 344 (-22)
Japan 217 (-4.5) 728 (+6.0) 55 (-15) 162 (-3.0)
GroRbritannien 25.0 (+/-0.0) 69.0 (+06) 6.0 -06) 190 (+06)
Frankreich 30.6 (+5.0) 57.7 (-0.6) 1.7 (-44) 189  (+94)
ltalien 26.3 (+1.9) 64.7 (+34) 9.0 (-5.3) 173 (+7.2)
Euroraum 16.2 (-3.5) 55.9 (-0.4) 27.9 (+39) -11.7  (-7.4)
Deutschland 18.3 (-5.3) 55.2 (+1.9) 26.5 (+34) -82 (-8.7)
USA 37.8 (-5.6) 447 (+0.9) 175 (+47) 203  (-10.3)
Japan 16.2 (-33) 66.7 (+33) 171 (+-0.0) -0.9 (-3.3)
GroRbritannien 27.9 (-3.0) 55.0 12 171 (+4.2) 108 (-72)
Frankreich 16,5 (-0.9) 56.0 (-2.3) 275 (+32) -11.0  (-4.1)
ltalien 16.8 (-0.1) 54.4 (-2.1) 28.8 (+22) -12.0 (-2.3)
Kurzfristige Zinsen erh6hen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 1.7 (-1.8) 85.6 (-3.3) 12.7 (+5.1) -11.0 (-6.9)
USA 59.3 (+1.5) 385 (-37) 22 (+2.2) 571 (-0.7)
Japan 3.7 (+0.4) 93.1 (-0.8) 3.2 (+04) 0.5 (+/- 0.0)
GrofRbritannien 26.8 (-4.3) 70.9 (+2.5) 23 (+1.8) 245 (-6.1)
nicht veréndern
Deutschland 32.6 (-1.2) 53.5 (+3.5) 13.9 (-2.3) 187 (+1.1)
USA 69.0 (-1.3) 27.1 (+1.4) 3.9 (-0.1) 65.1 -1.2)
Japan 19.8 -2.1) 75.1 (+1.7) 5.1 (+04) 147 (-2.5)
GroRbritannien 47.7 (-2.8) 477 (+1.0) 46 (+1.8) 43.1 (-4.6)
Aktienkurse erhohen nicht veréndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 61.4 (+4.2) 30.2 (+0.9) 8.4 (-5.1) 53.0 (+9.3)
DAX (Deutschland) 61.9 (+3.9) 29.4 (+3.1) 8.7 (-7.0) 532  (+10.9)
TecDax (Deutschland) 60.3 (+4.3) 322 (+3.2) 75 (-75) 528  (+11.8)
Dow Jones Industrial (USA) 59.2 (+0.4) 28.6 (+1.0) 122 (-14) 470  (+18)
Nikkei 225 (Japan) 46.8 (+0.1) 405 (+1.6) 12.7 (-1.7) 34.1 (+1.8)
FT-SE-100 (GroBbritannien) 46.9 (-1.3) 429 (+6.2) 10.2 (-49) 367  (+36)
CAC-40 (Frankreich) 384 (+0.2) 467 (+3.5) 14.9 (-37) 235  (+3.9)
MiBtel (ltalien) 38.3 -1.2) 44.4 (+2.4) 17.3 (-12) 210  (+-0.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréndern abwerten Saldo
Dollar 725 (-5.2) 20.6 (+4.1) 6.9 (+1.1) 656 (-6.3)
Yen 20.2 (+8.9) 62.6 (+4.6) 17.2 (-135) 3.0 (+22.4)
Brit. Pfund 475 (+28) 46.1 (-15) 6.4 (-1.3) 411 (+4.1)
Schw. Franken 25.9 (+18.2) 64.2 (-22.9) 9.9 (+4.7) 16.0
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 50.8 (+10.9)  36.9 (-35) 12.3 (-74) 385  (+18.3)

Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 105 (-1.8) 41.1 (-1.2) 484 (+3.0) 37.9  (-4.8)
Versicherungen 9.0 (+1.3) 442 (+2.7) 46.8 (-4.0) -37.8 (+5.3)
Fahrzeuge 34.2 (+4.6) 53.7 (-1.2) 121 (-34) 221 (+8.0)
Chemie/Pharma 457 (+11.7) 48.4 (-11.8) 59 (+0.1) 398 (+11.6)
Stahl/NE-Metalle 30.7 (+7.9) 55.9 (-4.4) 134 (-35) 173  (+11.4)
Elektro 31.2 (+5.3) 62.9 (-4.3) 59 (-1.0) 253 (+6.3)
Maschinen 468 (+9.6) 440 (-4.7) 9.2 (-49) 376  (+14.5)
Konsum/Handel 452 (+4.9) 51.1 (-34) 37 (-15) 415  (+64)
Bau 35.6 (+4.7) 58.0 (+2.5) 6.4 (-72) 292  (+11.9)
Versorger 9.1 -14) 51.1 (-0.5) 39.8 (+19) 307  (-3.3)
Dienstleister 30.4 (-1.5) 66.3 (+4.0) 33 (-25) 271 (+1.0)
Telekommunikation 21.1 (+1.2) 735 (+02) 54 (-14) 157  (+26)
Inform.-Technologien 45.7 (+7.3) 51.6 (- 4.6) 2.7 (-2.7) 43.0 (+10.0)

Bemerkung: An der Januar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 5.1.2015 - 19.1.2015 beteiligten sich 233 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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