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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 1.6.2015 —
15.6.2015 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 17.6.2015) wiedergegeben.

Unsicherheit dampft Konjunkturerwartungen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im Juni
2015 zum dritten Mal in Folge gefallen. Der entsprechende Sal-
do geht im Vergleich zum Vormonat um 10,4 auf 31,5 Punkte
zuriick. Wie schon im Mai ist ein Grofteil des Indikatorriickgangs
auf eine Verschiebung der Antwortanteile von optimistischen
hin zu neutralen Prognosen zuriickzufiithren. So schrumpft im
Juni der Anteil der Befragten, die auf Halbjahressicht von einer
Verbesserung der konjunkturellen Lage ausgehen um 9,6 Pro-
zentpunkte auf 35,9 Prozent. Dagegen erwarten mittlerweile
59,7 Prozent (+8,8) der Umfrageteilnehmer, dass sich die Wirt-
schaftslage mittelfristig nicht nennenswert verandern wird. Nur
eine kleine Minderheit von 4,4 Prozent (+0,8) der Experten geht
von einer Verschlechterung der Lage aus. Die Verschiebung zwi-
schen den Antwortkategorien lasst sich nicht durch innerdeut-
sche Entwicklungen erkldren. Neuste Wirtschaftsdaten aus
Deutschland von den Einzelhandelsumsétzen bis hin zu den
Exportzahlen notieren allesamt besser als erwartet. Es sind so-
mit vorwiegend dufiere Einflussfaktoren, die den Spielraum fiir
eine weitere Verbesserung der ohnehin guten Wirtschaftslage
in Deutschland reduzieren. In erster Linie diirften die festgefah-
renen Verhandlungen im Schuldenstreit mit der griechischen
Regierung flir die erneute Abwartsbewegung des ZEW-Indikators
verantwortlich sein. Dass Griechenland ohne neue Hilfsgelder
die Ende Juni anstehenden Riickzahlungen auf Kredite leisten
kann, gilt als ausgeschlossen. Doch um einen Kompromiss in
letzter Minute zu erreichen, muss zumindest eine Seite von ih-
ren vermeintlichen Grundsdtzen abriicken. Auf der Glaubiger-
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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

seite steht der Grundsatz ,,Geld gegen Reformen“, was auch
schmerzhafte SparmaSnahmen beinhaltet. Die griechische Re-
gierung wird dagegen sowohlvon ihren Wahlern als auch in der
eigenen Partei an der Einhaltung von Wahlversprechen gemes-
sen, die das Ende der Sparmafinahmen beinhalten. Die Unsi-
cherheit beziiglich des Ausgangs der Verhandlungen und be-
ziiglich der politischen sowie wirtschaftlichen Konsequenzen
eines moglichen Scheiterns der Verhandlungen driickt die Stim-
mung unter den Experten. Unsicherheit herrscht auch bei einem
weiteren Thema. Seit Monaten wird tiber Zeitpunkt und mogliche
Konsequenzen einer Leitzinswende in den USA spekuliert. Dass
der Zinserhohungszyklus noch in diesem Jahr beginnen wird,
daran zweifeln wohl die wenigsten Beobachter. Doch abwech-
selnd enttauschende und gute US-Konjunkturnachrichten trei-
ben die Meinungen (ber den richtigen Zeitpunkt fiir die Zins-
wende auseinander. Einige befiirchten den Riickfall in die Re-
zession, sollten die Leitzinsen zu friih angehoben werden. Im
Gegenzug betonen andere das Inflationsrisiko einer zu spadten
Zinswende. Dariiber hinaus bleibt unklar wie Schwellen- und
Entwicklungsldnder mit einem Anstieg der Zinsen in den USA
zurechtkommen werden. Kapitalabfliisse aus diesen Landern
kdnnten die derzeit eher verhaltene Dynamik der Weltkonjunk-
turweiter bremsen. Noch dampft die Unsicherheit iiber wichtige
Entwicklungen hauptsdchlich die Konjunkturaussichten. Die
Einschdtzung beziiglich der konjunkturellen Lage in Deutsch-
land dndert sich dagegen nur geringfiigig. Der entsprechende
Indikator geht um 2,8 auf 62,9 Punkte zuriick.

Jesper Riedler




2 | ZEW Finanzmarktreport - Juli 2015

EZB: Inflationserwartungen legen erneut 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 Inflationserwartungen legen im Juni zum fiinften Mal in Folge zu.
Nach einem Zugewinn von 13,1 Punkten ergibt sich nun ein Saldo von
76,5 Punkten. Das ist der hochste Stand seit Oktober 1999, als der Eu-
ro nur als Buchgeld und noch nicht als Bargeld verfiigbar war. Fiir die
drei groBten Volkswirtschaften der Eurozone (Deutschland, Frankreich,
Italien) bewegen sich die Inflationserwartungen weiterhin im Gleich-
lauf. Nach Zugewinnenvon 12,0, 10,8 und 12,7 Punkten ergeben sich
Saldenvon 79,5, 70,3 und 70,6 Punkten. Die Erwartung einer grof3eren
Preisdynamik auf breiter Front wird mit den jiingsten Inflationszahlen
bestdtigt. Erstmals seit November 2014 wurde im Mai mit 0,3 Prozent
wieder eine positive Inflationsrate fiir die Eurozone gemessen. Dabei
erwiesen sich die Energiekosten aufgrund der durch die OPEC-Ldnder
forcierten starken Preisverfadlle immer noch als Inflationsbremse, denn
ohne deren Beriicksichtigung hétte sich die Teuerungsrate sogar auf
ein Prozent belaufen. Dominik Rehse

USA: Lage und Erwartung weitgehend unverandert

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

Seit Monaten sucht die Federal Reserve nach dem richtigen Zeitpunkt
fiir eine Erhdhung der Leitzinsen. Als mafigeblich dafiir wird insbeson-
dere die Entwicklung am Arbeitsmarkt erachtet. Zwar fiel die Arbeitslo-
senquote im Mai 2015 mit 5,5 Prozent (saisonbereinigt) etwas héher
aus als im Vormonat und auch das Wirtschaftswachstum im ersten Quar-
tal war aufgrund von Sondereffekten mit minus 0,7 Prozent enttdu-
schend, insgesamt scheint die amerikanische Volkswirtschaft jedoch
auf einem positiven Wachstumspfad zu sein. Das zeigt die Verbesse-
rung der Erwartungseinschatzung um 4,3 auf 37,4 Punkte. Zu dieser
Beurteilung passend, verbessern sich auch die Zinserwartungen. So-
wohl fuir das lange als auch fiir das kurze Ende der Zinsstrukturkurve
gehen rund 67 Prozent der Experten von einer Erhhung aus, mit zu-
nehmender Tendenz. Wie schon auf Seite 1 beschrieben diirften die
Konsequenzen einer Leitzinserhohung nicht nur innerhalb der USA
spiirbar sein. Dominik Rehse

Japan: Verbesserung der Lageeinschatzung

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

Die Erwartungen der ZEW-Finanzmarktexperten beziiglich der Lage der
japanischen Volkswirtschaft haben sich im Juni erneut verbessert. Der
entsprechende Saldo legte um 8,5 Punkte auf minus einen Punkt zu.
Dies ist der sechste Anstieg in Folge und bringt den Indikator erstmals
seit Anfang 2014 wieder in die Nahe der Nulllinie. Urséchlich fiir diese
Verbesserung der Lageeinschdtzung diirfte die Revision der Wachstums-
rate fiir das erste Quartal sein. So lag das Wachstum im ersten Quartal
2015 gemaf der zweiten Schdtzung vom 8. Juni mit einem Prozent deut-
lich ber der ersten Schatzung vom 20. Mai von 0,6 Prozent (gegeniiber
dem Vorquartal, saisonbereinigt). Die Verdnderung ergibt sich ma3geb-
lich aus einer Aufwartsrevision privater Investitionen, die gemaf der
jlingsten Schatzung nicht nur um 0,4 sondern um 2,7 Prozent wuchsen.
Diese Revision zeigt jedoch nur Auswirkungen auf die Einschdtzung der
gegenwadrtigen Konjunkturlage. Die Konjunkturerwartungen fiir Japan
stehen nahezu unverandert bei 13,6 Punkten. Dominik Rehse
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen kaum verandert

Konjunkturerwartungen Grof3britannien Die Konjunkturerwartungen fiir GroBbritannien verdndern sich im Juni
nur wenig. Der entsprechende Saldo geht leicht um 0,3 auf 15,5 Punk-
00 te zuriick und pendelt damit wie schon seit dem Schottlandreferendum
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im September 2014 weiterhin zwischen zehn und 20 Punkten. Die Kon-
stanz dieser verhalten positiven Einschatzung ist bemerkenswert, lasst

sich derzeit aber mit einer Gesamtsituation in Grof3britannien erklaren,
I l I I I I I I I I I I I Io_anlllnlnn die wenig Uberraschendes bereit hilt. So fiel der erneute Wahlsieg der
Regierung Cameron recht klar aus. Auch das anstehende Referendum
iber die EU-Mitgliedschaft GroBbritanniens wurde vermutlich von vielen
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-100 mit einer solchen Entscheidung verbundenen Konsequenzen nicht un-
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in sechs Monaten. Quelle: ZEW . .
kriegszeit gehen. Dominik Rehse

Sonderfrage: Aktienmarkterwartungen und Risikoprdferenzen

In der Sonderfrage im Juni 2015 wurden die Finanzmarktexperten ge-
1. Die Risikoaversion der Anleger am deutschen beten, ihre Aktienmarkterwartungen sowie ihre Einschatzung beziig-
Aktienmarkt beurteilen Sie zurzeit als ... lich der Risikopraferenzen der Akteure am deutschen Aktienmarkt mit-
zuteilen. Die Teilnehmer wurden zudem gebeten, ihre Einschdtzung
der Entwicklung der Risikoprdferenzen der Anleger im Verlauf des ver-
gangenen Monats und bis zu einem Jahr abzugeben.
Die befragten Finanzmarktexperten erwarten mittelfristig eine positive
Entwicklung auf dem deutschen Aktienmarkt. Der durchschnittliche
Umfrageteilnehmer rechnet mit einer DAX Rendite von 6,48 Prozent
innerhalb der nachsten sechs Monate. Die Median-Erwartung der Ex-
perten liegt bei 9,29 Prozent fiir diesen Zeitraum. 90 Prozent der Ex-
perten gehen beim DAX mittelfristig von einer Rendite zwischen minus
6,19 und 16,58 Prozent aus. Auch wenn die starke Streuung auf hohe
Unsicherheit in den Prognosen hindeutet, gehen maximal 10 Prozent
méRig der Befragten von einer negativen Rendite aus.
Die Risikoaversion der Finanzmarktakteure soll in jingster Vergangen-
2. Wie hat sich diese Risikoaversion gegeniiber heitzugenommen haben. Dies berichtet jedenfalls eine deutliche Mehr-
den Vormonaten verandert? heit der Finanzmarktexperten. Etwas weniger als zwei Drittel von ihnen
sehen einen Anstieg der Risikoaversion auf den Finanzmarkten in den
vergangenen drei Monaten. Im Vergleich zum Stand vor einem Jahr st
12% 7% die Risikoaversion auf den internationalen Finanzmérkten somit ein-
ik deutig hoher. 57 Prozent der Befragten sehen einen deutlichen Anstieg,
80% 4% wahrend weitere 36 Prozent die Risikoaversion als vergleichbar mit der
vor einem Jahr bezeichnen wiirden. Auch im vergangenen Monat ha-
ben die Experten eine Anderung der Risikopraferenzen auf den Finanz-
o markten wahrgenommen. 42 Prozent berichten von einem Anstieg der
50% Risikoaversion innerhalb dieses kurzen Zeitraums. Vom Gegenteil ge-
ben sich rund ein Drittel der Befragten {iberzeugt. Keine Verdnderung
nimmt hingegen nur eine Minderheit von 24 Prozent wahr.
B 58% 57% Hinsichtlich der aktuellen Situation bewertet eine Mehrheit der Be-
20% 42%) fragten (64 Prozent) das Niveau der Risikoaversion als maBig. Dies ist
mehr als noch vor drei Monaten (M&rz 2015: 45 Prozent der befragten
Experten bezeichneten die Risikoaversion als gering und 43 Prozent
wie i de —— i vy als méaRig). Allerdings bewertet auch knapp ein Viertel der Befragten

Vormonat Celionatey einem Jahr den aktuellen Stand als hoch.
Quelle: ZEW
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er Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
53

Euroraum . (-3.2) 67.8 (+1.3) 26.9 (+1.9) -21.6 (-5.1)
Deutschland 64.2 (-2.8) 34.5 (+2.8) 1.3 (+/-0.0) 62.9 (-2.8)
USA 451 (-4.4) 52.2 (+4.9) 2.7 (-0.5) 424 (-3.9)
Japan 12.4 (+5.2) 74.2 (-1.9) 13.4 (-3.3) -1.0 (+8.5)
GroRbritannien 38.7 (-4.1) 571 (+2.3) 4.2 (+1.8) 345 (-5.9)
Frankreich 1.9 (-1.8) 40.8 (+5.1) 57.3 (-3.3) -55.4 (+1.5)
Italien 1.0 (+0.5) 38.1 (-1.4) 60.9 (+0.9) -59.9 (-0.4)
Euroraum 57.7 (-75) 383 (+7.5) 4.0 (+-0.0) 53.7 (-7.5)
Deutschland (=ZEW Indikator) 35.9 (-96) 597 (+8.8) 44 (+0.8) 315  (-10.4)
USA 41.9 (+0.7) 536 (+2.9) 45 (-3.6) 374  (+4.3)
Japan 19.7 (+02) 742 (-2.0) 6.1 (+1.8) 136 (-1.6)
GroRbritannien 20.7 (-22) 741 (+4.1) 5.2 (-1.9) 155 (-0.3)
Frankreich 38.3 (-01) 539 (+0.8) 7.8 (-0.7) 305  (+0.6)
Italien 46.3 (-32) 481 (+2.9) 5.6 (+0.3) 40.7 (-3.5)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 76.9 (+12.1) 22.7 (-11.1) 0.4 (-1.0) 76.5 (+13.1)
Deutschland 80.4 (+11.5) 18.7 (-11.0) 0.9 (-0.5) 795 (+12.0)
USA 73.3 (+6.8) 249 (-7.2) 1.8 (+04) 715 (+6.4)
Japan 37.6 (+10.1) 57.6 (-5.1) 4.8 (-5.0) 3238 (+15.1)
GrofRbritannien 69.8 (+8.5) 29.2 (-8.5) 1.0 (+/-0.0) 68.8 (+8.5)
Frankreich 72.2 (+9.3) 259 (-7.8) 1.9 (-1.5) 70.3 (+10.8)
ltalien 73.0 (+11.2) 24.6 (-9.7) 24 (-1.5) 70.6 (+12.7)
erhéhen nicht veréndern reduzieren

Euroraum 10.2 (+1.2) 87.2 (+0.3) 26 (-15) 7.6 (+2.7)
USA 67.4 (+2.0) 31.7 (-2.4) 0.9 (+04) 66.5 (+1.6)
Japan 5.7 (-0.5) 93.8 (+1.0) 0.5 (-0.5) 52 (+/- 0.0)
GrofRbritannien 29.9 (+/-0.0) 69.2 (+0.6) 0.9 (-0.6) 29.0 (+0.6)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
Deutschland 43.9 (+6.4) 442 (-2.9) 11.9 (-3.5) 320  (+9.9)
USA 67.6 (+1.7) 302 (+1.6) 2.2 (-3.3) 654  (+5.0)
Japan 222 (+29) 759 (-1.9) 19 (-1.0) 203  (+3.9)
GroRbritannien 47.9 (-01) 502 (+4.1) 19 (-4.0) 460  (+3.9)
STOXX 50 (Euroraum) 58.4 (-1.9) 325 (+1.9) 9.1 (+/-0.0) 49.3 (-1.9)
DAX (Deutschland) 58.4 (-2.0) 306 (+1.6) 11.0 (+0.4) 474 (-2.4)
TecDax (Deutschland) 57.6 (-1.7) 323 (+1.0) 10.1 (+0.7) 475 (-2.4)
Dow Jones Industrial (USA) 53.9 (+1.0) 330 (-2.4) 13.1 (+1.4) 408 (-0.4)
Nikkei 225 (Japan) 46.2 (+0.8) 43.2 (-0.7) 10.6 (-0.1) 35.6 (+0.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 51.3 (+2.4) 40.9 (-0.7) 7.8 (-1.7) 435 (+4.1)
CAC-40 (Frankreich) 487 (+0.7)  40.0 (-0.7) 1.3 (+-0.0) 374  (+0.7)
MiBtel (Italien) 50.8 (+0.5) 403 (+1.6) 8.9 (-21) 419  (+26)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 51.1 (-04) 349 (+5.7) 14.0 (-5.3) 37.1 (+4.9)
Yen 17.3 (+3.0) 665 (-4.4) 16.2 (+1.4) 11 (+1.6)
Brit. Pfund 29.9 (-1.1) 567 (+2.2) 13.4 (-1.1) 165  (+-0.0)
Schw. Franken 14.4 (-14) 721 (+1.7) 13.5 (-0.3) 0.9 (-1.1)
Ol (Nordsee Brent) 38.7 (-04) 550 (+2.7) 6.3 (-23) 324  (+19)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 11.0 -03) 414 (+4.1) 47.6 (-38) -36.6 (+35)
Versicherungen 10.0 (+02) 416 (+4.1) 48.4 (-4.3) -384  (+45)
Fahrzeuge 48.4 (-0.8) 458 (+1.5) 5.8 (-0.7) 426 (-0.1)
Chemie/Pharma 59.6 -15) 367 (+/-0.0) 3.7 (+1.5) 55.9 (-3.0)
Stahl/NE-Metalle 31.0 -71) 610 (+6.3) 8.0 (+0.8) 23.0 (-7.9)
Elektro 41.0 (-1.6) 55.3 (+2.3) 37 (-0.7) 37.3 (-0.9)
Maschinen 55.9 (-0.9) 388 (+2.2) 5.3 (-1.3) 506  (+0.4)
Konsum/Handel 60.6 (+24) 326 (-3.8) 6.8 (+1.4) 538  (+1.0)
Bau 415 (-4.1) 489 (+/-0.0) 9.6 (+4.1) 319 (-8.2)
Versorger 59 (-0.1) 52.4 (-1.4) 417 (+1.5) -35.8 (- 1.6)
Dienstleister 20.7 (+-0.0)  66.0 (-0.5) 4.3 (+0.5) 254 (-0.5)
Telekommunikation 19.4 (-54) 731 (+4.0) 75 (+1.4) 11.9 (-6.8)
Inform.-Technologien 447 (-11) 537 (+0.6) 16 (+0.5) 43.1 (-1.6)

Bemerkung: An der Juni-Umfrage des Finanzmarkttests vom 1.6.2015 - 15.6.2015 beteiligten sich 229 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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