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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grofien Industrieunternehmen nach ihren
Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 01.02.2016 -
15.02.2016 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 17.02.2016) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen weiter riicklaufig

Die ZEW-Konjunkturerwartungen gehen im Februar 2016 zum
zweiten Mal in Folge zuriick. Der entsprechende Saldo verliert
9,2 Punkte gegeniiber dem Vormonat und notiert nunmehr bei
1,0 Punkten. Das ist der niedrigste Stand des Indikators seit Ok-
tober 2014. Auch die Einschadtzung der Experten beziiglich der
aktuellen Konjunkturlage erleidet einen Dampfer. Der Indikator
steht mit 52,3 Punkten im Februar 7,4 Punkte schlechter da als
im Vormonat und befindet sich auf einem so niedrigen Niveau
wie seit einem Jahr nicht mehr. Die Stimmung unter den Exper-
ten triibt sich somit zwar deutlich ein, doch die noch immer gute
Ausgangslage darf hierbei nicht vergessen werden. Immerhin
bewerten 53,7 Prozent (minus 6,9 Prozentpunkte gegeniiber Ja-
nuar 2016) der befragten Experten die konjunkturelle Lage in
Deutschland als gut, wahrend lediglich 1,4 Prozent (plus 0,5 Pro-
zentpunkte) die Lage als schlecht bezeichnen. Diese Einschat-
zung deckt sich mit dem Bild der zuletzt veroffentlichten Wirt-
schaftszahlen fiir das vierte Quartal 2015, denen zufolge das
deutsche Bruttoinlandsprodukt um 0,27 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal gewachsen ist. In der Eurozone hat in diesem Zeitraum
allein die Wirtschaftsleistung Spaniens mit 0,8 Prozent starker
zugenommen. Vor allem der erh&hte staatliche Konsum im Zu-
sammenhang mit dem Zustrom von Fliichtlingen hielt die deut-
sche Konjunkturin Schwung, wohingegen sich der Aufienbeitrag
im vierten Quartal 2015 als Belastung erwies.

Der zunehmende Pessimismus unter den Finanzmarktexperten
ist wohl auf eine Haufung von Risikofaktoren zuriickzufiihren,
die zuletzt auch die Aktien- und Anleihenmarkte weltweit in Mit-

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW

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

leidenschaft gezogen haben. Zu diesen Faktoren gehdren die
Wachstumsschwadche wichtiger Schwellenldnder, allen voran
China, sowie die ungewissen Folgen des Olpreisverfalls. Besorg-
niserregend ist zudem die nachlassende wirtschaftliche Dynamik
in den Vereinigten Staaten. Nach annualisierten zwei Prozent
BIP-Wachstum im dritten Quartal 2015, wuchs die US-Wirt-
schaftsleistung im vierten Quartal lediglich um 0,7 Prozent.
Schon geht jenseits des Atlantiks das Gespenst der Rezession
um. Gerdt die Wirtschaft der USA, dem wichtigsten Handelspart-
ner Deutschlands, ins Stottern, so hat das direkte Konsequenzen
fuir die hiesige Konjunktur. Im vierten Quartal 2015 waren deut-
sche Exporte in die USA bereits riicklaufig.

Eine weitere Abschwachung der globalen Konjunktur wiirde da-
riber hinaus das Finanzsystem noch starker unter Druck setzen.
Die Sorge um erhdhte Kreditausfallrisiken haben seit Jahresan-
fang Bankaktien in Europa (gemessen am STOXX Europe 600
Banks) um mehr als zwanzig Prozent einbrechen lassen. Um
Bankaktien in den USA steht es nicht viel besser, in Japan ist der
Einbruch noch eklatanter. Dervom ZEW erhobene Indikator tiber
die Ertragslage von Banken auf Halbjahressicht fallt im Februar
2016 um 16,0 Punkte gegeniiber dem Vormonat auf einen Stand
von minus 61,3 Punkte. Pessimistischer war der Ausblick zuletzt
im Dezember 2011 inmitten der Staatsschuldenkrise im Euro-
raum. Banken befinden sich weltweit in einem anspruchsvollen
Prozess der Anpassung an verdnderte regulatorische und geld-
politische Rahmenbedingungen. Ihre Belastbarkeit wird nun auf
die Probe gestellt.

Jesper Riedler
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Eurozone: Zinserwartungen sinken deutlich

Erwartungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen im Euroraum
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Erwartungen der Finanzmarktexperten an den 3-Monats-Interban-
kensatz gehen im Februar 2016 deutlich zuriick. Der entsprechende Sal-
do verliert satte 18,5 Punkte und steht nun bei minus 29,7 Punkten. Dies
ist der niedrigste Stand seit Juli 2012. Damals lag das Zinsniveau jedoch
noch deutlich hoher. Der Hauptrefinanzierungssatz der Europdischen
Zentralbank (EZB) wurde damals wihrend des Umfragezeitraums von
1,0 auf 0,75 Prozent heruntergesetzt und danach bis September 2014
stufenweise auf 0,05 Prozent abgesenkt. Neben dem Hauptrefinanzie-
rungssatz wurde auch der Einlagesatz, zu dem Banken tiberschiissige
Liquiditat kurzfristig bei der EZB anlegen konnen, stiickweise reduziert.
Mit der Zinssenkung im Juli 2012 wurde dieser auf null Prozent gesenkt
und ist seit Juni 2014 sogar negativ. Derzeit betrdgt er minus 0,3 Prozent
und konnte bei kommenden Zinsentscheidungen noch weiter gesenkt
werden. Die zugrundeliegende Hoffnung ist, dass so die Kreditvergabe

weiter angekurbelt werden kdnnte. Dominik Rehse

USA: Konjunktureller Pessimismus nimmt zu

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

Die Konjunkturerwartungen fiir die USA brechen im Februar 2016 ein.
Der entsprechende Indikator notiert mit minus 3,8 Punkten ganze 10,5
Punkte unter seinem Vormonatsniveau. Zuletzt lag der Indikator im De-
zember 2011 im negativen Bereich. Damals wurde die konjunkturelle
Situation allerdings noch deutlich schlechter bewertet als dies zurzeit
derFallist. Wahrend Ende 2011 der Lageindikator fiir die USA bei minus
31,3 Punkten lag, notiert er gegenwartig bei 39,5 Punkten. Das sind zwar
16,7 Punkte weniger als noch im Januar 2016, dennoch liegt er damit
immer noch deutlich im positiven Bereich. Hauptstiitze fiir die US-Kon-
junktur, die im vierten Quartal 2015 annualisiert um lediglich 0,7 Pro-
zent wuchs, ist die gute Beschaftigungslage. Die Arbeitslosenquote in
den USA erreichte im Dezember 2015 mit 4,9 Prozent ihren niedrigsten
Stand seit acht Jahren. Grof3e Sorgen bereiten hingegen der starke Dol-
lar und das billige Ol. Auch die hohen Schulden der Fracking-Industrie

in den USA kdnnten zum Problem werden. Jesper Riedler

Japan: Konjunkturausblick triibt sich weiter ein

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

Die Erwartungen der ZEW-Finanzmarktexperten beziiglich der konjunk-
turellen Situation in Japan auf Halbjahressicht sind im Februar 2016
zurlickgegangen. Der entsprechende Indikator verliert 5,9 Punkte und
steht nun bei einem Punkt. Dies ist der niedrigste Stand seit Novem-
ber 2012, das heif3t bevor Premierminister Shinzo Abe die nach ihm
benannte Politik des giinstigen Geldes, umfassender Konjunkturpro-
gramme und umfangreicher struktureller Reformen begann. Der Saldo
nahe der Nulllinie bedeutet, dass die Finanzmarktexperten in Summe
keine wesentliche Verdnderung der gegenwartigen Konjunkturlage er-
warten. Pessimistisch gestimmt haben diirften die jiingsten Zahlen
zum Wirtschaftswachstum. Im vierten Quartal 2015 schrumpfte die
japanische Volkswirtschaft um 0,4 Prozent. Auch der sich offenbar ver-
festigende wirtschaftliche Abschwung in China, einem der grofiten Ex-
portmadrkte fiir die japanische Volkswirtschaft, diirfte den Konjunktur-

ausblick weiterhin belasten. Tobias Kahlenberg und Dominik Rehse
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Grof3britannien: Deutlicher Riickgang der Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen Gro3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Grobritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Erwartungen der Finanzmarktexperten beziiglich der wirtschaftli-
chen Entwicklung in GroBbritannien sinken im Februar 2016 zum sieb-
ten Mal in Folge. Der entsprechende Saldo nimmt um 11,5 Punkte ab
und notiert nun bei minus 11,6 Punkten. Dies ist der niedrigste Wert
seit August 2012. Grund fiir diese Entwicklung kdnnten die anhaltende
Unsicherheit iber den Verbleib Grof3britanniens in der Europdischen
Union und die mdglichen Folgen eines Austritts sein, wenn es trotz der
Bemiihungen der Beteiligten zu einem solchen kommen sollte. Das Re-
ferendum {ber den Verbleib kdnnte bereits in diesem Sommer durch-
gefiihrt werden. Doch das Drohszenario Brexit diirfte nicht der einzige
Faktor sein, der den Konjunkturausblick derzeit belastet. Jiingst versf-
fentlichte Wirtschaftszahlen erwecken den Eindruck einer weiteren Ab-
kithlung der wirtschaftlichen Entwicklung in Grof3britannien. So ist bei-
spielsweise die Industrieproduktion im Dezember 2015 zum zweiten
Malin Folge zuriickgegangen. Tobias Kahlenberg

Sonderfrage: Inflationserwartungen fiir den Euroraum
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Im Rahmen der Sonderfrage werden die ZEW-Finanzmarktexperten
quartalsweise zu lhren Erwartungen an die Preisdynamik in der Euro-
zone befragt. Gegeniiber der letzten dhnlich gelagerten Sonderfrage
im November 2015 korrigieren die Experten ihre Erwartungen nach
unten. Die Medianprognose geht um 0,3 Prozentpunkte auf nun 0,7
Prozent zuriick. Dies ist die dritte Abwartskorrektur in Folge. Im Mai
2015 waren die Experten fiir das Jahr 2016 noch von einer Teuerungs-
rate von 1,3 Prozent ausgegangen. Die fiir 2016 erwartete Inflations-
rate hat sich damit in weniger als einem Jahr nahezu halbiert. Fiir 2017
und 2018 erwarten die Experten im Median eine Rate von 1,3 bzw. 1,5
Prozent.

Alle diese Medianeinschadtzungen liegen weiterhin deutlich unter dem
von der Europdischen Zentralbank (EZB) veranschlagten Inflationsziel
von knapp unter zwei Prozent. Fiir 2016 ist dieses Ziel aus Sicht der
Experten kaum zu erreichen. Nur rund fiinf Prozent aller Teilnehmer
gehen davon aus, dass eine Inflationsrate von mindestens 1,5 Prozent
erreicht wird. Wichtig zu betonen ist diesbeziiglich, dass die erfragte
erwartete Entwicklung der Verbraucherpreise die Energiekosten mit
beinhaltet. Die sich tber die letzten Monate abzeichnende Versteti-
gung des niedrigen Olpreisniveaus kénnte die Erwartungen daher maR-
geblich geprdgt haben.

Aberauch ohne Betrachtung der Preise fiir Energietrdger gab es im Ver-
lauf der vergangenen Monate nur wenige Anzeichen fiir eine stdrkere
Preisdynamik. So bewegte sich die monatliche Kerninflationsrate, das
heifit die Inflationsrate exklusive Lebensmittel und Energietrager, im
zweiten Halbjahr 2015 fest zwischen 0,9 und 1,1 Prozent. Gemaf der
ersten Schdtzung von Eurostat belief sie sich im Januar ebenfalls auf
nur ein Prozent.

Wesentlich fiir die weitere Entwicklung der Verbraucherpreise diirften
die weiteren geldpolitischen MaBnahmen der EZB sein. So mehren sich
die Zeichen einer Weiterfiihrung bzw. weiteren Ausweitung der expan-
siven Geldpolitik. Denkbar wére eine weitere Senkung des Einlagen-
satzes, der derzeit bereits bei negativen 0,3 Prozent rangiert. Die Hoff-
nung dabei wére, dass die tiberschiissige Liquiditdt aus den Bilanzen
der Banken in der Eurozone durch eine starkere Kreditvergabe in die
Volkswirtschaft gelangt. Dominik Rehse

| 3



4 | ZEW Finanzmarktreport - Mdrz 2016

ZEW - Finanzmarkttest Februar 2016: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 56 (-06) 808 (+0.7) 13.6 (-0.1) -8.0 (-0.5)
Deutschland 53.7 (-6.9) 44.9 (+6.4) 14 (+0.5) 523 (-7.4)
USA 423 (-15.7) 54.9 (+14.7) 28 (+1.0) 395 (-16.7)
Japan 20 (-5.0) 74.0 (+1.2) 24.0 (+3.8) -22.0 (-8.8)
GroRbritannien 26.2 (-7.0) 69.8 (+7.6) 4.0 (-0.6) 222 (-6.4)
Frankreich 1.0 (+0.1) 53.7 (+23) 45.3 (-24) -443 (+25)
ltalien 1.5 (-1.7) 51.7 (+1.5) 46.8 (+0.2) -453 (-1.9)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 27.6 (-53) 584 (+15) 14.0 (+3.8) 136 -9.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 19.2 (-48) 626 (+0.4) 182 (+4.4) 10 (-9.2)
USA 17.9 (-30) 604 (-4.5) 217 (+75) -38 (-10.5)
Japan 135 (-18) 740 (-23) 12,5 (+41) 1.0 (-5.9)
GroRbritannien 9.7 (-5.9) 69.0 (+0.3) 21.3 (+5.6) -11.6 (-11.5)
Frankreich 19.2 (-30) 67.6 (+1.2) 13.2 (+1.8) 6.0 (-4.8)
talien 27.4 (-51) 607 (+55) 1.9 (-04) 155 (-4.7)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 316 (-11.7) 552 (+34) 13.2 (+83) 184  (-20.0)
Deutschland 36.7 (-9.7) 50.0 (+3.1) 13.3 (+6.6) 234 (-16.3)
USA 476 (-12.0) 442 (+7.4) 8.2 (+46) 394  (-16.6)
Japan 19.0 -41) 723 (+06) 8.7 (+35) 103 (-7.6)
GroRbritannien 40.6 (-9.4) 51.3 (+5.1) 8.1 (+4.3) 325 (-13.7)
Frankreich 31.1 (-106)  57.8 (+6.9) 11.1 (+37) 200  (-14.3)
talien 323 (-105)  56.9 (+74) 10.8 (+31) 215  (-136)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 338 -06) 627 (-17.3) 335 (+17.9) 297  (-185)
USA 47.1 (-30.7) 467 (+25.4) 6.2 (+53) 409  (-36.0)
Japan 2.1 -12) 800 (-14.4) 17.9 (+15.6) -158  (-16.8)
GroRbritannien 16.0 (-164) 765 (+10.8) 75 (+56) 85 (-22.0)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdndern reduzieren

Deutschland* 46.1 (-22) 431 (-4.6) 10.8 (+6.8) 353 (-9.0
USA 62.2 (-95) 316 (+5.5) 6.2 (+4.0) 560  (-135)
Japan 232 (-12) 680 (-5.7) 8.8 (+6.9) 144 (-8.1)
GroRbritannien 448 (-5.2) 47.2 (+/-0.0) 8.0 (+5.2) 36.8 (-10.4)
Aktienkurse erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 745 (+86) 186 (-8.9) 6.9 (+03) 676  (+83)
DAX (Deutschland) 75.0 (+66) 157 (-9.2) 9.3 (+26) 657  (+4.0)
TecDax (Deutschland) 70.6 (+75) 205 -77) 8.9 (+02) 617  (+7.3)
Dow Jones Industrial (USA) 64.5 (+41) 255 (-35) 10.0 (-06) 545  (+47)
Nikkei 225 (Japan) 60.2 (+67) 319 (-36) 7.9 (-31) 523  (+98)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 59.6 (+45) 323 (-55) 8.1 (+1.0) 515  (+35)
CAC-40 (Frankreich) 62.9 (+93) 269 (-7.9) 10.2 (-14) 527  (+10.7)
MBtel (talien) 62.2 (+81) 254 (-8.1) 124 (+-0.0) 498  (+8.1)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 495 (-115) 356 (+6.6) 14.9 (+49) 346  (-164)
Yen 1.8 71 714 (+6.7) 16.8 (+04) -5.0 (-7.5)
Brit. Pfund 243 (-9.9) 591 (+86) 16.6 (+13) 7.7 (-11.2)
Schw. Franken 12.3 (-1.5) 73.3 (+1.5) 14.4 (+/-0.0) -21 (-1.5)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 62.2 (+12.0) 293 (-5.9) 8.5 (-6.1) 537 (+18.1)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 6.7 (-0.6) 253 (-14.8) 68.0 (+15.4) -61.3 (-16.0)
Versicherungen 56 (-28) 330 (-8.9) 61.4 (+11.7) -55.8  (-14.5)
Fahrzeuge 15.3 (+22) 540 (+24) 30.7 (-46) -154  (+638)
Chemie/Pharma 25.1 (-3.0) 62.9 (+2.1) 12.0 (+0.9) 131 (-3.9)
Stahl/NE-Metalle 12.6 (+05) 500 -77) 37.4 (+72) 248  (-6.7)
Elektro 256 (+12) 636 (-4.1) 10.8 (+29) 148 -1.7)
Maschinen 228 -11) 602 (+1.7) 17.0 (-06) 58 (-0.5)
Konsum/Handel 64.2 (+78) 324 (-4.8) 34 (-3.0) 608  (+10.8)
Bau 59.7 (+18) 375 (+22) 238 (-40) 569  (+58)
Versorger 5.2 (-1.7) 56.3 (+34) 385 (-1.7) -333  (+-0.0)
Dienstleister 427 (+19) 528 (-22) 45 (+03) 382  (+16)
Telekommunikation 276 (+0.2) 66.7 (+04) 57 (-0.6) 219 (+0.8)
Inform.-Technologien 457 (-0.3) 51.4 (-0.5) 2.9 (+0.8) 428 (-1.1)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 1.2.2016 - 15.2.2016 beteiligten sich 214 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fur 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.

* Revision im April 2016.
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