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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 24 - Juni 2016

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 09.05.2016 —

23.05.2016 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 25.05.2016) wiedergegeben.

Leichter Riickgang der Konjunkturerwartungen

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland gehen im Mai 2016
zuriick. Der entsprechende Saldo verliert gegeniiber dem Vor-
monat 4,8 Punkte und steht nun bei 6,4 Punkten. Die wirtschaft-
liche Lage fiir Deutschland wird gegeniiber dem Vormonat hin-
gegen optimistischer eingeschétzt. Der entsprechende Saldo
legt im Mai 2016 um 5,4 auf 53,1 Punkte zu. Dies ist der erste
Zugewinn nach drei Riickgdangen in Folge.

Die Verbesserung der Lageeinschatzung diirfte im Zusammen-
hang mit dem wahrend des Umfragezeitraums bekannt gewor-
denen starken Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2016
stehen. Geméaf} der Schétzung des Statistischen Bundesamts
wuchs das deutsche Bruttoinlandsprodukt in den ersten drei
Monaten des Jahres 2016 um 0,7 Prozent, eine deutliche Erho-
hung gegeniiber dem Wachstum im vierten Quartal 2015 von
0,3 Prozent. Das Wachstum im ersten Quartal liegt weiterhin
deutlich tiber der Medianeinschatzung von 0,4 Prozent, welche
die Finanzmarktexperten im April 2016 im Rahmen der quar-
talsweisen Sonderfrage zum Wirtschaftswachstum abgegeben
haben. Die Experten diirften von der deutlich tiber ihrer Einschat-
zung liegenden Realisation tiberrascht worden sein, was sich in
der Aufwartskorrektur der Lageeinschatzung niedergeschlagen
zu haben scheint.

Der gleichzeitige Riickgang der Konjunkturerwartungen weist
jedoch darauf hin, dass die deutsche Volkswirtschaft aus Sicht
der Finanzmarktexperten nicht auf einen neuen Wachstumspfad
eingeschwenkt ist. Vielmehr scheint das von den Experten wahr-
genommene Verbesserungspotenzial mit der jiingsten Verbes-

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland

100
80

0III |IIIII I

-20
-40
-60
-80

-100
Mai 14

N O~ O
o o

Sep 14 Jan 15 Mai 15 Sep 15 Jan 16 Mai 16

Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
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Monaten. Quelle: ZEW

serung der Lageeinschdtzung einfach starker ausgeschopft wor-
den zu sein. Dies zeigt sich unter anderem auch in der betrags-
maRigen Hohe der jeweiligen Verdnderungen, die mit plus 5,4
Punkten fiir die Lage- und minus 4,8 Punkten fiir die Erwartungs-
einschatzung dhnlich grof} ausfallen. Auch die langerfristige
Entwicklung von Lage- und Erwartungseinschatzung deuten im-
mer mehr darauf hin, dass die Luft fiir weitere Verbesserungen
diinnerwird. So bewegt sich der Lagesaldo zwar seit Mdrz 2015
bei iber 50 Punkten, die Erwartungseinschatzung ging seither
jedoch substanziell zuriick und bewegt sich seit Herbst 2015
zwischen der Nulllinie und zehn Punkten.

Die Liste moglicher Ursachen fir die langerfristige Dampfung
der Erwartungen ist weiterhin lang. Wesentlich ist dabei, dass
schon allein die Unsicherheit iber den moglichen Ausgang an-
stehender Entwicklungen oder Ereignisse eine bremsende Wir-
kung entfalten kénnen. Dazu diirften derzeit beispielsweise die
Sorgen um die unabsehbaren Folgen eines Votums fiir einen
Austritt GroBbritanniens aus der Europdischen Union zdhlen.
In den Fokus riickt auch die zunehmende Popularitdt nationa-
listischer politischer Positionen. Die wirtschaftspolitischen
Agenden der entsprechenden politischen Gruppierungen sehen
haufig eine protektionistischere Handels- und Arbeitsmarktpo-
litik vor, was Liefer- und Absatzketten sowie die Suche nach
Fachkréften storen diirfte. Weder das Silicon Valley noch die eu-
ropdische Automobilindustrie sind heute jedoch noch ohne
qualifizierte Einwanderer und grenziiberschreitende Zusammen-

arbeit denkbar. Dominik Rehse
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Eurozone: Mittelfristige Inflationserwartungen leicht gestiegen

Erwartungen beziiglich der Inflationsrate
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Anderung der jahrlichen Inflations-
rate im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Erwartungen der ZEW-Finanzmarktexperten beziiglich der mittelfris-
tigen Verdnderung der Inflationsrate im Euroraum sind im Mai 2016
leicht gestiegen. Der entsprechende Saldo legt gegeniiber dem Vormo-
nat um 4,8 Punkte auf 56,8 Punkte zu. Hoher notierte der Indikator, der
zum dritten Mal in Folge zugelegt hat, zuletzt im Juli 2015. Der Haupt-
grund fiir den weiteren Anstieg der Inflationserwartungen diirfte die
Verteuerung von Rohstoffen in den vergangenen Monaten gewesen sein,
die sich mit zeitlicher Verzégerung in der Inflationsstatistik nieder-
schldgt. Wahrend Rohdl der Sorte Brent noch Ende Januar 2016 um die
30 US-Dollar kostete, kratzt der Preis mittlerweile wieder an der 50 Dol-
lar-Marke. Allein seit der letzten Veroffentlichung der ZEW-Konjunkturer-
wartungen am 19. April ist der Rohstoff um zehn Prozent teurer gewor-
den. Die sich abzeichnende Trendwende bei den Rohdlpreisen diirfte
ein neues Gleichgewicht widerspiegeln, bei dem Angebot und Nachfra-

ge wieder verstadrkt miteinander in Einklang stehen. Jesper Riedler

USA: Wirtschaftslage verschlechtert sich

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

Die Finanzmarktexperten schdtzen die aktuelle Wirtschaftslage in den
USA im Mai 2016 schlechter ein. Der entsprechende Indikator geht im
Vormonatsvergleich um 4,7 Punkte auf ein Niveau von 30,1 Punkten zu-
riick. Die zuletzt enttduschenden Daten vom US-Arbeitsmarkt und das
annualisiert mit 0,5 Prozent schwache Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts im ersten Quartal 2016 dirften sich dabei negativ ausgewirkt ha-
ben. Allerdings wies die US-Wirtschaft auch in der Vergangenheit zu Be-
ginn eines Jahres oftmals schwache Wachstumszahlen auf. Die weiterhin
niedrige Arbeitslosenquote und die zuletzt positiven Daten zum Einzel-
handel deuten auf eine robuste US-Konjunktur hin. Die Erwartungen der
Experten beziiglich der weiteren konjunkturellen Entwicklung in den USA
nehmen dementsprechend leicht um 2,1 auf 21,9 Punkte zu. Ob die US-
Notenbank eine Zinserhhung im Rahmen der aktuellen konjunkturellen
Entwicklung bereits im Juni vornimmt, bleibt weiterhin ungewiss. Dies
diirfte fiir zusdtzliche Unsicherheit an den Markten sorgen.  Nils Melkus

Japan: Konjunkturlage deutlich verbessert

Einschdtzung der konjunkturellen Lage in Japan

100
80
60
40
20

ollllIIIIIIIlI -||||I|III

-60

-80

-100
Mai 14  Sep 14 Jan 15 Mai 15 Sep15 Jan 16 Mai 16

N
o

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

Die aktuelle Einschdtzung der Konjunkturlage fiir Japan verbessert sich
im Mai 2016 erstmals nach drei Riickgdngen in Folge. Der entsprechende
Indikator steigt gegeniiber dem Vormonat deutlich um 9,7 Punkte auf ein
Niveau von minus 26,1 Punkten. Hierzu beigetragen haben diirfte vor al-
lem das uberraschend starke Wachstum der japanischen Wirtschaft im
ersten Quartal 2016. So konnte das Bruttoinlandsprodukt vor allem auf-
grund gestiegener privater Konsumausgaben annualisiert um 1,7 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal zulegen. Trotz der seit Jahren expansiven Geld-
politik zeigt sich aber kein stabiles Wirtschaftswachstum. Noch im Vor-
quartal schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt und fachte die Diskussion
um eine mogliche Rezession an. Zudem belasten weiterhin der starke
Yen und die schwache weltweite Konjunktur die japanische Exportwirt-
schaft. Die Experten diirften daher Zweifel an einem dauerhaften wirt-
schaftlichen Aufschwung in Japan haben. Die Konjunkturerwartungen
sinken auf Halbjahressicht um 2,6 auf 1,6 Punkte. Nils Melkus
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Grof3britannien: Wirtschaftslage erneut schlechter beurteilt

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

in GroBbritannien verschlechtert sich im Mai 2016 weiter. Der entspre-
chende Indikator féllt zum fiinften Mal in Folge und notiert nun bei 4,0
Punkten. Das sind 12,1 Punkte weniger als noch im Vormonat und ist der
niedrigste Stand seit Dezember 2013. Dabei lag die Ende April veroffent-
lichte Wachstumsrate fiir das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2016
mit 0,4 Prozent etwas hoher als von vielen erwartet. Auch die bestédndig
niedrige Arbeitslosenquote von 5,1 Prozent ist eher ein Zeichen fiir eine
gesunde Konjunkturlage. Doch die Politik macht es der Wirtschaft nicht
leicht. Insbesondere das fiir den 23. Juni angesetzte Referendum tber ei-
nen moglichen Austritt Grobritanniens aus der Europdischen Union sorgt
fiir Verunsicherung. Mit minus 11,9 (+0,1) Punkten notieren die Konjunk-
turerwartungen fiir Grobritannien wohlvor allem deswegen im negativen
Bereich. Aktuellen Umfragen zufolge liefern sich die Befiirworter und Geg-

ner eines Brexits derzeit ein Kopf-an-Kopf-Rennen. Jesper Riedler

Sonderfrage: Inflationserwartungen fiir den Euroraum

Inflationsprognose fiir das Jahr 2016 (Median)

Die ZEW-Finanzmarktexperten werden vierteljahrlich zu ihren Erwartun-
gen hinsichtlich der langfristigen Inflationsentwicklung im Euroraum
befragt. Gegeniiber der letzten Sonderfrage zum gleichen Thema im Fe-

e 14 bruar 2016 revidieren die Experten im Mai 2016 ihre Inflationsprogno-
1,4- : 1,3 se fiirdas laufende Jahrum 0,2 Prozentpunkte nach unten. Damit gehen
1,2 die Experten im Mittel nur noch von einer Teuerungsrate von 0,5 Prozent

8= . aus. Die Medianprognose der Inflationsrate fiir das Jahr 2017 liegt un-
1,0- : verandert bei 1,3 Prozent, wahrend sie fiir das Jahr 2018 um 0,3 Pro-
1,0 zentpunkte auf 1,5 Prozent nach unten revidiert wird. Das Inflationsziel

0,8 - 0,7 der Europédischen Zentralbank (EZB) von einer Rate nahe aber unter zwei
e 05 Prozent wird dementsprechend auch 2018 nicht erreicht. Dabei decken
sich die Inflationsprognosen der Finanzmarktexperten weitgehend mit

0,4~ den offiziellen Prognosen der EZB. Diese prognostiziert Teuerungsraten
0- von 0,1 Prozent, 1,3 Prozent und 1,6 Prozent fiir die Jahre 2016, 2017
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Langfristige Inflationserwartungen

und 2018. Dass die Experten fiir 2016 im Vergleich zur EZB eine um 0,4
Prozentpunkte hdhere Inflationsprognose abgeben, diirfte auf die ak-
tuelle Preisdynamik an den Rohstoffmé&rkten zuriickzufiihren sein (sie-
he auch Text auf Seite 2 zu den monatlichen Inflationsrichtungsprog-
nosen). Fir die Jahre 2017 und 2018 diirften allerdings andere Faktoren
die Prognosen treiben. Eine Prise Vertrauen, dass die ultra-expansiven

4,0 - MaBnahmen der EZB letztendlich einen Preisdruck entfalten werden,
35— Inflation (historisch) wird wohl auch zu diesen Faktoren zdhlen. Dieses Vertrauen ist auch

wichtig, denn sollte es zu einer anhaltenden Abkopplung der Markter-
3,0 - wartungen von dem Preisstabilitdtsziel der europdischen Geldpolitik
b5 kommen, wiirde dies wahrscheinlich destabilisierend wirken. Die Pla-

Medianprognose

2,0 -
1,5- 80. Perzentil

1,0 -

0,5-

20. Perzentil
0- 1 1 | | | | 1 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: ZEW

nungssicherheit von Unternehmen und Haushalten ware durch unzu-
verldssige Inflationserwartungen beeintrachtigt, was Investitions- und
Sparentscheidungen erschweren wiirde. Die obere Abbildung zeigt wie
sehrdie Erwartungen an die Inflationsrate fiir das laufende Jahrimmer
wieder enttduscht und nach unten revidiert wurden. Dieselbe Entwick-
lung ereignete sich im Ubrigen schon fiir die Inflationserwartungen des
vergangenen Jahres. Enttduschte Erwartungen zerstéren Vertrauen. Auch
die Tatsache, dass in der gegenwartigen Umfrage die Konfidenzinter-
valle derInflationsprognosen auf allen drei abgefragten Zeithorizonten
breiter sind als in der letzten vergleichbaren Sonderfrage vom Februar

ist kein gutes Zeichen. Jesper Riedler
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ZEW - Finanzmarkttest Mai 2016: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 6.2 (+27) 784 (-25) 15.4 (-02) 92 (+2.9)
Deutschland 53.6 (+4.1) 459 (-2.8) 0.5 (-1.3) 53.1 (+5.4)
USA 34.0 (-26) 621 (+0.5) 39 (+2.1) 30.1 -47)
Japan 15 (+05) 709 (+8.7) 276 (-92) -261  (+9.7)
Grofbritannien 13.5 (-64) 770 (+0.7) 9.5 (+57) 40 (-12.1)
Frankreich 1.0 (+0.1) 520 (+1.8) 47.0 (-1.9) -460  (+2.0)
ltalien 0.0 (-09) 538 (+5.9) 46.2 (-5.0) -462  (+4.1)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 26.9 (-35) 630 (+23) 10.1 (+1.2) 16.8 -4.7)
Deutschland (=ZEW Indikator) 18.1 (-38) 702 (+2.8) 1.7 (+1.0) 64 (-4.8)
USA 30.7 (+1.0) 605 (+0.1) 8.8 -11) 219  (+21)
Japan 9.3 (-26) 830 (+2.6) 7.7 (+-0.0) 16 (-26)
GroRbritannien 10.2 (+-0.0) 67.7 (+0.1) 221 (-01) -119  (+0.1)
Frankreich 16.0 (+24) 740 -1.7) 10.0 (-0.7) 6.0 (+3.1)
italien 247 (-18) 657 (+1.7) 9.6 (+0.1) 15.1 (-1.9)
reduzieren
Euroraum 58.2 (+53) 404 (-5.8) 14 (+05) 568  (+4.8)
Deutschland 61.1 (+6.0) 365 (-6.6) 24 (+06) 587  (+54)
USA 75.0 (+56) 250 (-4.7) 0.0 (-09) 750  (+6.5)
Japan 27.7 (+24) 713 (-1.5) 1.0 (-0.9) 267  (+3.3)
GroRbritannien 65.4 (+6.0) 325 (-6.6) 2.1 (+06) 633  (+54)
Frankreich 56.9 (+81) 406 72 25 (-09) 544  (+9.0)
Italien 56.6 (+10.2) 403 (-9.9) 3.1 (-0.3) 535  (+10.5)
Kurzfristige Zinsen
Euroraum 53 (+12) 831 (-0.1) 1.6 -1.1) 6.3 (+2.3)
USA 67.3 (+-0.0) 327 (+/- 0.0) 0.0 (+-0.0) 673  (+/-0.0)
Japan 46 (+12) 907 (-05) 47 (-07) -0.1 (+1.9)
GroRbritannien 17.7 (-6.1) 79.7 (+5.5) 26 (+0.6) 15.1 (-6.7)

Deutschland 46.2 (+/-0.0) 495 (+4.7) 43 (-47) 419  (+47)
USA 732 (+11) 239 (-26) 29 (+1.5) 70.3 (-0.4)
Japan 22.1 (-02) 753 (+1.0) 26 (-0.8) 195  (+0.6)
GroRbritannien 50.0 (-1.0) 474 (+0.3) 26 (+07) 474 1.7
Aktienkurse erhéhen nicht veréandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 59.7 (-0.1) 337 (+1.6) 6.6 (-1.5) 53.1 (+1.4)
DAX (Deutschland) 60.7 (-03) 327 (+1.9) 6.6 (-1.6) 54.1 (+1.3)
TecDax (Deutschland) 58.4 (-13) 350 (+34) 6.6 (-21) 518  (+0.8)
Dow Jones Industrial (USA) 51.6 (-4.3) 38.9 (+4.6) 9.5 (-0.3) 421 (- 4.0)
Nikkei 225 (Japan) 44.3 (+1.8) 48.1 (+0.4) 7.6 (-2.2) 36.7 (+4.0)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 423 (+/-0.0) 424 (+0.7) 15.3 (-07) 270  (+0.7)
CAC-40 (Frankreich) 443 (-25) 459 (+38) 9.8 (-1.3) 345 -1.2)
MiBtel (ltalien) 444 (-32) 467 (+5.0) 8.9 (-1.8) 355 -14)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 61.2 (+5.0) 24.2 (-10.2) 14.6 (+5.2) 46.6 (-0.2)
Yen 8.7 (-50) 705 (+2.6) 20.8 (+2.4) -12.1 (-7.4)
Brit. Pfund 33.9 (+64) 394 (+0.1) 26.7 (-6.5) 7.2 (+12.9)
Schw. Franken 7.8 (-6.1) 79.7 (+3.5) 125 (+26) -47 (-8.7)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 435 (-17.2) 489 (+16.3) 76 (+0.9) 359  (-18.1)
Branchen verbessern nicht veréandern verschlechtern Saldo

Banken 46 (-1.8) 305 -1.1) 64.9 (+2.9) 603  (-4.7)
Versicherungen 52 -13) 312 (-23) 63.6 (+36) -584  (-4.9)
Fahrzeuge 175 (-7.1) 58.5 (+0.2) 24.0 (+6.9) -65 (-14.0)
Chemie/Pharma 27.3 (-7.4) 65.1 (+6.9) 7.6 (+0.5) 19.7 (-7.9)
Stahl/NE-Metalle 14.6 (-34) 645 (+4.2) 20.9 (-0.8) -6.3 (-26)
Elektro 27.3 (+0.1) 686 (+0.1) 4.1 (-02) 232  (+03)
Maschinen 335 (+05)  57.1 (-0.2) 9.4 (-0.3) 24.1 (+0.8)
Konsum/Handel 62.4 (+27) 34.7 (-2.4) 2.9 (-0.3) 59.5 (+3.0)
Bau 62.2 (-34) 355 (+2.7) 23 (+0.7) 59.9 (-4.1)
Versorger 52 (-07)  56.1 (-2.0) 38.7 (+27) -335  (-34)
Dienstleister 407 (+32) 570 -17) 2.3 (-15) 384  (+47)
Telekommunikation 23.1 (-0.8) 71.7 (+1.0) 5.2 (-0.2) 17.9 (-0.6)
Inform.-Technologien 47.7 (+1.5) 51.7 (+0.1) 0.6 (-1.6) 47.1 (+3.1)

Bemerkung: An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 9.5.2016 - 23.5.2016 beteiligten sich 211 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir 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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