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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 30.12.2015 -
18.01.2016 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.01.2016) wiedergegeben.

Konjunkturausblick triibt sich ein

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland gehen im Januar
2016 zuriick. Der entsprechende Saldo verliert gegeniiber dem
Vormonat 5,9 Punkte und belduft sich nun auf 10,2 Punkte. Die
wirtschaftliche Lage fiir Deutschland wird hingegen besser als
im Vormonat eingeschétzt. Der entsprechende Saldo verbessert
sich im Januar 2016 um 4,7 auf 59,7 Punkte.

Die riickldufigen Erwartungen diirften insbesondere unter dem
Eindruck des turbulenten Jahresstarts an den Kapitalmarkten
entstanden sein. Nach einer Spirale von Kursriickgangen, regu-
latorischen Eingriffen und weiteren Kursriickgangen am chinesi-
schen Aktienmarkt war es in den ersten zwei Januarwochen auch
zu starken Kursriickgangen am deutschen Aktienmarkt gekom-
men. Im Umfragezeitraum verlor der deutsche Leitindex DAX in
den beiden ersten Januarwochen rund elf Prozent und machte
auf diese Weise den Jahresgewinn fiir 2015 von rund zehn Pro-
zent wieder zunichte.

Was ist der Grund fiir diese starke Abwartskorrektur? Die sich
verdichtende Nachrichtenlage tiber eine Verlangsamung des chi-
nesischen Wirtschaftswachstums diirfte kaum einen Beobachter
iberrascht haben. Wesentlicher scheint die Frage, ob die chine-
sische Volkswirtschaft iiberhaupt noch unter Kontrolle zu halten
ist. Schon lange besteht Misstrauen gegeniiber den offiziell be-
kannt gegebenen Wachstumsdaten fiir die chinesische Volks-
wirtschaft. Es steht die Vermutung im Raum, dass in der Vergan-
genheit starkes Wachstum untertrieben und das jiingst deutlich
schwachere Wachstum tibertrieben wurde, um so einen bestadn-
digen und unter der Kontrolle der Regierung stehenden Wachs-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
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Monaten. Quelle: ZEW

tumspfad vorzutduschen. Die kurz nach Umfrageende veréffent-
lichten Zahlen zum chinesischen Wirtschaftswachstum in 2015
von 6,9 Prozent kann demnach durchaus kritisch gesehen wer-
den. Wesentlicher als die betragsmafige Hohe scheint jedoch
zu sein, dass die vorgegebene vollstdndige Kontrolle der wirt-
schaftlichen Entwicklung sich zunehmend als eine Illusion dar-
zustellen scheint. Die jiingsten Kursturbulenzen am chinesischen
Kapitalmarkt bieten ein Beispiel dafiir. Trotz sehr starker staat-
licher Eingriffe — unter anderem durch Handelsunterbrechungen,
massive Stiitzungskdufe sowie Verkaufsverbote fiir groBe An-
teilseigner — lieB sich der starke Kursverfall kaum verhindern
beziehungsweise stoppen. Ahnliches gilt fiir die Versuche, den
AuBenwert des Yuan unter Kontrolle zu halten, was nur durch
massive Interventionen gelingt.

Diese Entwicklungen lassen sich entweder als technokratische
Problemstellung betrachten, wonach es nur darum geht, die je-
weiligen MaBnahmen ,richtig“ umzusetzen. Oder diese Entwick-
lungen lassen sich als kaum zentral organisierbar und den wirt-
schaftlichen und politischen Kraften frei ausgesetzt wahrneh-
men. Bildhaft gesprochen geht es um die Frage, ob sich der chi-
nesische Riesentanker noch ausreichend auf Kurs halten ldsst
oder den Naturgewalten zunehmend ausgeliefert ist. In Anbe-
tracht der nervisen Reaktion der Kapitalmarkte aufierhalb
Chinas auf die Entwicklungen in China scheinen mehr und mehr
Beobachtervon letzterem auszugehen. Dies diirfte auch die ZEW-
Finanzmarktexperten hinsichtlich des Konjunkturausblicks fir

Deutschland vorsichtig gestimmt haben. Dominik Rehse
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Eurozone: Riickgang der Inflationserwartungen

Erwartungen beziiglich der Inflation
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Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der Anderung derjahrlichen Inflations-
rate im Euroraum in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Die Inflationserwartungen fiir den Euroraum gehen im Januar 2016
zuriick. Der entsprechende Saldo verliert stattliche 14,3 Punkte und
steht nun bei 38,4 Punkten. Auch fiir Grof3britannien, Japan und die
USA, gehen die Inflationserwartungen signifikant zuriick. Der Riickgang
der Inflationserwartungen geht einher mit einer erneuten Verringerung
des Olpreises. Zum Ende des Umfragezeitraums lag der Preis pro Bar-
rel WTI- bzw. Brent-Ol bei unter 30 US-Dollar. Angebotsseitig diirfte der
erneut gesunkene Olpreis vor allem auf die Aufhebung der Sanktionen
gegen Iran zuriickzufiihren sein. Nachfrageseitig diirften der recht mil-
de Winter sowie die sinkende Nachfrage aus einigen Schwellenlandern
den weiteren Olpreisriickgang beférdern. Das primare Ergebnis dieser
Entwicklung in Bezug auf die Inflationsrate diirften geringere Heiz- und
Benzinkosten sein, auch wenn Verarbeitungs- und Transportkosten
sowie Steuern den Preisriickgang nicht vollstdandig bis zum Endver-
braucher durchdringen lassen. Dominik Rehse

USA: Starker Dollar und niedriger Olpreis belasten Konjunkturausblick

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 gehen im Januar 2016 zuriick. Der
entsprechende Indikator fallt gegeniiber dem Vormonat um 7,0 Punkte
auf nunmehr 6,7 Punkte. Niedriger notierte der Indikator zuletzt im Ok-
tober 2012. Insbesondere zwei Faktoren diirften die gedampften Kon-
junkturaussichten fiir die USA auf Halbjahressicht erklaren. Zum einen
belastet der starke Dollar die Exportwirtschaft, zum anderen macht der
niedrige Rohdlpreis der amerikanischen Fracking-Industrie schwer zu
schaffen. Schon im zweiten Halbjahr 2015 mussten tiberdurchschnitt-
lich viele Ol- und Gasfirmen in den USA Insolvenz anmelden. Der neus-
te Riickgang des Olpreises diirfte diese Entwicklung noch verschérfen.
Auch die Einschdtzungen der Experten beziiglich der konjunkturellen
Lage in den USA gehen im Januar 2016 zuriick. Der Indikator fallt im Vor-
monatsvergleich um 9,0 auf 56,2 Punkte. Diese Revision spiegelt neuste
Wirtschaftszahlen zu Industrieproduktion und Einzelhandelsumsdatzen
wider, die enttduschend ausfielen. Jesper Riedler

Japan: Olpreisriickgang verbessert die Wirtschaftslage in Japan

Einschdtzung der konjunkturellen Lage in Japan
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Saldo der positiven und negativen Einsch&tzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage

in Japan.

Quelle: ZEW

Nach Einschdtzung der Finanzmarktexperten verbessert sich im Januar
2016 die konjunkturelle Lage in Japan. Der entsprechende Saldo steigt
gegeniiber dem Vormonat um 6,7 Punkte auf einen Stand von minus
13,2 Punkten. Dabei erhoht sich der Anteil der Experten, die die Wirt-
schaftslage in Japan als gut bewerten um 4,1 Prozentpunkte auf 7,0 Pro-
zent, wahrend der Anteil an schlechten Bewertungen auf 20,2 Prozent
(-2,6 Prozentpunkte) fallt. Eine Mehrheit von 72,8 Prozent (-1,5 Prozent-
punkte) bewertet die konjunkturelle Lage in Japan als normal. Die ver-
besserte Lageeinschatzung der Experten diirfte vor allem auf den Tief-
stand des Rohdlpreises zuriickzufiihren sein. Japan gehort zu den groB-
ten Nettoimporteuren von Ol, sodass der billige Rohstoff sich wie ein
Konjunkturprogramm fiir die japanische Wirtschaft auswirkt. Doch die
Turbulenzen an den chinesischen Kapitalmadrkten stellen fiir Japan eine
grof3e Herausforderung dar. Die Konjunkturerwartungen gehen dement-
sprechend um 2,3 auf 6,9 Punkte zuriick. Jesper Rledler
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Grof3britannien: Erneuter Riickgang der Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen Gro3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunkturlage in GroRbritan-
nien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Erwartungen der Finanzmarktexperten hinsichtlich der mittelfristi-
gen konjunkturellen Entwicklung in Grof3britannien gehen im Januar
2016 zum sechsten Mal in Folge zuriick. Der entsprechende Indikator
notiert mit minus 0.1 Punkten knapp unter der Nulllinie und 4,9 Punk-
te unter dem Vormonatswert. Die Finanzmarktexperten scheinen davon
auszugehen, dass die konjunkturelle Erholung Grobritanniens abge-
schlossen ist und das Land nach hohen Wachstumsraten in den ver-
gangenen zwei Jahren nun wieder deutlich langsamer wachsen wird.
Im Jahr 2014 wuchs die Wirtschaftsleistung noch um knapp drei Pro-
zent, wahrend fuir das Jahr 2015 eine Wachstumsrate von 2,2 Prozent
prognostiziert wird. Anzeichen des nachlassenden Wachstums finden
sich beispielsweise in den aktuellen Zahlen zur Industrieproduktion,
die im November 2015 um 0,7 Prozent zuriickging. Darliber hinaus
dirften sich weitere Mafinahmen zur Haushaltskonsolidierung damp-

fend auf das Wirtschaftswachstum auswirken. Jesper Riedler

Sonderfrage: Stabiles Wirtschaftswachstum erwartet
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Im Januar 2016 wurden die ZEW-Finanzmarktexperten im Rahmen der
Sonderfrage zu ihren Erwartungen beziiglich des Wirtschaftswachs-
tums in Deutschland befragt. Im Vergleich zur letzten Umfrage zum
gleichen Thema im Oktober 2015 halten die Experten an ihrer Medi-
anprognose fiir das abgelaufene vierte Quartal 2015 und das aktuelle
erste Quartal 2016 fest. Es wird hier jeweils eine preis- und saisonbe-
reinigte Wachstumsrate von 0,4 Prozent prognostiziert. Auch fiir das
nun erstmals abgefragte zweite Quartal 2016 gehen die Experten von
einer Steigerung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,4 Prozent aus.
Dabei erwarten die mittleren sechzig Prozent der Umfrageteilnehmer,
dass die BIP-Wachstumsraten fiir die abgefragten Quartale zwischen
0,3 und 0,6 Prozent liegen werden. Die asymmetrische Verteilung der
Einzelprognosen zeigt, dass die Experten grof3ere Abweichungen von
den jeweiligen Medianprognosen eher nach oben als nach unten er-
warten. Im Mittel prognostizieren die befragten Experten fiir das abge-
laufene Jahr 2015 eine preisbereinigte Jahreswachstumsrate des BIPs
von 1,7 Prozent. Diese Einschdtzung deckt sich mit der vom Statisti-
schen Bundesamt am 14. Januar veroffentlichten ersten Schatzung fiir
das deutsche Wirtschaftswachstum 2015. Fiir die Jahre 2016 und 2017
gehen die Experten im Median von Wachstumsraten in Hohe von 1,7
Prozent beziehungsweise 1,6 Prozent aus. Demensprechend bleiben
gegeniiber der letzten vergleichbaren Sonderfrage im Oktober 2015
die Umfrageteilnehmer bei ihrer Wachstumsprognose fiir das Jahr
2016, wahrend sie diese fiirdas Jahr 2017 um 0,1 Prozentpunkte nach
unten revidieren. Die bemerkenswert stabilen Prognosen und ihr sch-
males Konfidenzintervall zwischen dem zwanzigsten und achtzigsten
Perzentil bringen die Zuversicht der Finanzmarktexperten in die Wider-
standsfahigkeit der deutschen Konjunktur zum Ausdruck. Insbeson-
dere diirften im laufenden Jahr steigende Konsumausgaben die Wirt-
schaft stabilisieren. Dies schliefit hohere Ausgaben des Staates fiir
Fliichtlinge mit ein. Schatzungen des Statistischen Bundesamtes zei-
gen, dass schon 2015 die Konsumausgaben der wichtigste Wachstum-
streiber waren. Private Ausgaben wuchsen der Schatzung zufolge um
1,9 Prozent, wdhrend staatlichen Ausgaben gegeniiber dem Vorjahr
um 2,8 Prozent zulegen konnten. Der Auf3enbeitrag trug mit 0,2 Pro-

zent hingegen nur geringfiigig zum Wachstum bei. Jesper Riedler
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2016: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht SE[)
Euroraum 6.2 (+1.2) 80.1 (-0.3) 13.7 (-09) 75  (+21)
Deutschland 60.6 (+5.1) 385 (-5.5) 0.9 (+04) 59.7  (+4.7)
USA 58.0 (-8.1) 40.2 (+7.2) 1.8 (+0.9) 56.2 (-9.0)
Japan 7.0 (+4.1) 72.8 (-1.5) 20.2 (-26) -132 (+6.7)
GroRbritannien 33.2 (-7.8) 62.2 (+6.6) 46 (+1.2) 286 (-9.0)
Frankreich 0.9 (-0.5) 51.4 (+3.8) 47.7 (-3.3) -46.8 (+2.8)
ltalien 32 (+0.8) 50.2 (-3.2) 46.6 (+24) -434 (-1.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 329 (-7.9) 56.9 (+4.6) 10.2 (+33) 227 (-11.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 24.0 (-0.8) 62.2 (-4.3) 13.8 (+5.1) 102 (-5.9)
USA 20.9 (-2.0) 64.9 (-3.0) 14.2 (+5.0) 6.7 (-7.0
Japan 15.3 (-0.2) 76.3 -1.9 8.4 (+21) 69 (-23)
GroRbritannien 15.6 (+1.6) 68.7 (-8.1) 15.7 (+6.5) -0.1 (-4.9)
Frankreich 222 (-7.1) 66.4 (+5.7) 1.4 (+14) 108  (-85)
talien 325 (-4.0) 55.2 (+0.4) 12.3 (+36) 202 (-7.6)
Inflationsrate erhéhen reduzieren

Euroraum 433 (-11.7) 51.8 (+9.1) 49 (+26) 384 (-143)
Deutschland 46.4 (-11.5) 46.9 (+6.2) 6.7 (+53) 397 (-16.8)
USA 59.6 (-72) 36.8 (+4.5) 3.6 (+27) 560 (-9.9)
Japan 23.1 (-57) 71.7 (+2.5) 5.2 (+32) 179 (-89
GroRbritannien 50.0 (-11.2) 46.2 (+8.9) 38 (+23) 462  (-135)
Frankreich 417 (-11.2) 50.9 +7.7) 74 (+35) 343 (-14.7)
talien 428 (-11.8) 495 (+75) 7.7 (+43) 351  (-16.1)
Kurzfristige Zinsen reduzieren

Euroraum 44 (+0.2) 80.0 (+7.0) 15.6 -72) M2 (+74)
USA 77.8 (-13.4) 213 (+13.9) 0.9 (-05) 769  (-12.9)
Japan 33 (-0.1) 94.4 (+0.3) 2.3 (-02) 10  (+0.1)
GroRbritannien 324 (-7.7) 65.7 (+7.3) 1.9 (+04) 305 (-8.1)
Langfristige Zinsen reduzieren

Deutschland* 483 (-0.2) 477 (+2.2) 4.0 (-2.0) 443 (+18)
USA 7.7 (-84) 261 (+85) 22 (-0.1) 695  (-83)
Japan 244 (+0.7) 73.7 (-0.6) 1.9 (-0.1) 225 (+0.8)
GroRbritannien 50.0 (-7.3) 472 (+7.0) 2.8 (+03) 472  (-7.6)

erhdhen

reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 65.9 (+1.4) 275 (-1.6) 6.6 (+0.2) 593 (+1.2)
DAX (Deutschland) 68.4 (+1.9) 24.9 (-0.2) 6.7 (-1.7) 617  (+3.6)
TecDax (Deutschland) 63.1 (-1.1) 28.2 (+1.9) 8.7 (-0.8) 544  (-03)
Dow Jones Industrial (USA) 60.4 (+7.4) 29.0 (-6.0) 10.6 (-14) 498 (+88)
Nikkei 225 (Japan) 535 (+5.8) 355 (-9.5) 11.0 (+3.7) 425  (+21)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 55.1 (+3.2) 37.8 -1.1) 7.1 (-2.1) 480  (+53)
CAC-40 (Frankreich) 53.6 (-0.9) 34.8 (-1.3) 11.6 (+22) 420 (-3.1)
MBtel (ltalien) 54.1 (-29) 335 (+1.1) 12.4 (+1.8) 417  (-47)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 61.0 (-6.7) 29.0 (+6.0) 10.0 (+0.7) 51.0 (-7.4)
Yen 18.9 (+3.0) 64.7 (-6.1) 16.4 (+3.1) 25 (-0.1)
Brit. Pfund 34.2 (-7.4) 50.5 (+5.3) 15.3 (+2.1) 189  (-95)
Schw. Franken 13.8 (+1.3) 71.8 (-1.6) 144 (+0.3) -0.6 (+1.0)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 50.2 (+8.1) 35.2 (-14.3) 14.6 (+6.2) 356 (+1.9)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 7.3 (-0.6) 40.1 (+3.9) 52.6 (-33) 453 (+27)
Versicherungen 8.4 (+1.1) 419 (-0.5) 49.7 (-0.6) -41.3 (+1.7)
Fahrzeuge 13.1 (+0.7) 51.6 (+4.7) 35.3 (-5.4) 222 (+6.1)
Chemie/Pharma 28.1 (-42) 60.8 (+4.5) 1.1 (-0.3) 170 (-3.9)
Stahl/NE-Metalle 12.1 (-5.2) 57.7 (-0.3) 30.2 (+55) =181  (-10.7)
Elektro 24.4 (-6.9) 67.7 (+7.5) 7.9 (-0.6) 165  (-6.3)
Maschinen 239 (-7.9) 58.5 (+8.5) 17.6 (-06) 6.3 (-7.3)
Konsum/Handel 56.4 (-0.1) 37.2 (-1.8) 6.4 (+1.9) 500 (-20)
Bau 57.9 (+7.6) 35.3 (-8.8) 6.8 (+1.2) 511  (+64)
Versorger 6.9 (+0.7) 52.9 (+4.0) 40.2 (-4.7) -333 (+54)
Dienstleister 40.8 (+1.2) 55.0 (+0.2) 42 (-14) 366 (+26)
Telekommunikation 274 (+0.2) 66.3 (-0.2) 6.3 (+/-0.0) 21.1 (+0.2)
Inform.-Technologien 46.0 (+/-0.0) 51.9 (+1.3) 21 (-1.3) 439 (+1.3)

Bemerkung: An der Januar-

Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.12.2015 - 18.1.2016 beteiligten sich 227 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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