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INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten/-innen aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfragevom 7.10.2019 -
14.10.2019 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.10.2019) wiedergegeben.

Erwartungen gehen leicht zuriick, Exportaus-
sichten belasten deutsche Wirtschaft

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sinken im Ok-
tober 2019 geringfiigig um 0,3 Punkte auf einen neuen Wert von
minus 22,8 Punkten. Der langfristige Durchschnitt der ZEW-Kon-
junkturerwartungen von 21,4 Punkten wird damit nach wie vor
sehr deutlich unterschritten.

In der aktuellen Oktoberumfrage hat sich die Einschdtzung der
konjunkturellen Lage fiir Deutschland um 5,4 Punkte erneut ver-
schlechtert. Der neue Wert fiir den Lageindikator betragt minus
25,3 Punkte. Dies ist der niedrigste Wert seit April 2010.

Die leichten Riickgdnge der ZEW-Konjunkturerwartungen sowie
des Lageindikators zeigen, dass die Finanzexperten/-innen nach
wie vor von einer sich weiter verschlechternden Konjunktur in
Deutschland ausgehen. Die jiingst erzielte Einigung im Han-
delsstreit zwischen den USA und China scheint derzeit nicht zu
einer Verringerung der Konjunkturskepsis zu fiithren. Eine Aus-
wertung der Ergebnisse vor und nach der Einigung zeigte keine
nennenswerten Unterschiede fiir Konjunkturerwartungen und
Lageeinschdtzung in Deutschland.

Die in den vergangenen Wochen bekannt gewordenen statis-
tischen Daten fiir Produktion, Auftragseingdange und Exporte
belegen den anhaltenden Abwaértstrend der deutschen Kon-
junktur. Die Produktion im produzierenden Sektor ist im Au-
gust zwar iberraschend um 0,3 Prozent zum Vormonat gestie-
gen. Relativzum Vorjahresmonat liegt sie aber um vier Prozent

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

niedriger. Die der Produktion vorlaufenden Auftragseingédnge
des Verarbeitenden Gewerbes verkiinden keine Besserung:
Im Vergleich zum Vormonat fielen sie um 0,6 Prozent, vergli-
chen mit dem Vorjahresmonat um 6,7 Prozent. Die Exporte der
deutschen Wirtschaft sind ebenfalls erneut gesunken: Im Ver-
héltnis zum Vormonat lag der Riickgang im August bei 1,8 Pro-
zent und im Vergleich zum Vorjahresmonat lagen die Exporte
um 3,9 Prozent niedriger.

Eine kurze Analyse des besonders exportorientierten Maschi-
nenbausektors zeigt, woher die EinbuBen im Auenhandel kom-
men. Die Umsdtze im Maschinenbau gingen im August um 3,4
Prozent im Vergleich zum Vorjahr zuriick. Fiir diesen Umsatzriick-
gang ist mit einem Minus von 2,7 Prozent die Inlandsnachfra-
ge verantwortlich, die Auslandsnachfrage nach Produkten des
deutschen Maschinenbaus sank jedoch um 3,9 Prozent. Bei den
Auslandsumsétzen zeigt sich eine klare Zweiteilung: Wahrend
die Umsétze in das EU-Ausland um 2,1 Prozent sogar anstiegen,
gingen sie in das Nicht-EU-Ausland um 7,1 Prozent zuriick. Die
wichtigste Ursache fiir die ProduktionseinbufRen diirfte daherin
den internationalen Handelskonflikten liegen.

Die Aussichten fiir den deutschen Maschinenbau sind nach den Ein-
schatzungen der Umfrageteilnehmer/-innen nach wie vor sehr un-
giinstig: 60,8 Prozent rechnen in den nachsten sechs Monaten mit
einer weiteren Verschlechterung der Umsédtze.  Michael Schroder
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Eurozone: Konjunkturelle Lage verschlechtert sich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung Eurozone
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.
Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen bewerten im Oktober 2019 die aktu-
elle konjunkturelle Lage in der Eurozone deutlich schlechter als noch
im Vormonat. Der entsprechende Indikator fallt um 10,8 Punkte auf
einen Stand von minus 26,4 Punkten. Schlechter wurde die Wirtschafts-
lage zuletzt im April 2015 eingeschdtzt. Grund fiir die schlechtere Be-
wertung der konjunkturellen Lage diirfte vor allem die weiterhin schwa-
che Entwicklung des Industriesektors sein. Den neusten Daten fiir Au-
gust 2019 nach fiel die Industrieproduktion im Vorjahresvergleich be-
reits zum zehnten Mal in Folge und liegt derzeit 2,8 Prozent unter dem
Produktionsniveau von August 2018. Eine schnelle Umkehr dieser
Entwicklung erwarten die Finanzmarktexperten/-innen nicht. Die Kon-
junkturerwartungen fiir die Eurozone signalisieren eine weitere Ver-
schlechterung der Wirtschaftslage im Verlauf der nachsten sechs Mo-
nate. Der entsprechende Indikator fallt um 1,1 Punkte und notiert im
Oktober 2019 bei minus 23,5 Punkten.

Jesper Riedler

USA: Konjunkturerwartungen gehen leicht zuriick

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

Die Konjunkturerwartungen fiir die USA gehen im Oktober 2019 leicht
zuriick. Der entsprechende Indikator fallt um 1,4 Punkte auf einen ak-
tuellen Stand von minus 42,6 Punkte. Die Teilnehmer/-innen schétzen
die aktuelle gesamtwirtschaftliche Situation im Oktober 2019 ebenfalls
schlechter ein. Der Lageindikator fiir die USA sinkt um 7,3 Punkte auf
einen aktuellen Stand von 31,7 Punkten. Mit einem Anteil von 65,1 Pro-
zent, schatzt die Mehrheit der Befragten die gesamtwirtschaftliche Si-
tuation weiterhin als normal ein. Hauptgrund fiir den pessimistischen
Ausblick diirften weiterhin die internationalen Handelskonflikte sein,
die sich negativ auf das Wachstum der Weltwirtschaft auswirken. Da
rund 80 Prozent der Befragten vor deram 11. Oktober verkiindeten Tei-
leinigung im Handelsstreit zwischen den USA und China ihre Antworten
abgegeben haben, spiegeln die Umfrageergebnisse hauptsachlich die
Erwartungen wider, die die Experten/-innen mit Blick auf die Ergebnis-

se der Handelsgesprache gebildet hatten. Frank Briickbauer

Japan: Lage- und Erwartungsindikator sinken

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Japan.
Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir Japan gehen im Oktober 2019 um 6,7
Punkte auf minus 25,9 Punkte zuriick. Die Einschdtzung der aktuellen
Konjunkturlage verschlechtert sich ebenfalls. Der Lageindikator sinkt
um 4,2 Punkte auf minus 4,7 Punkte. Zum einen belasten weiterhin
die internationalen Handelskonflikte sowie die Abschwachung der
weltweiten Konjunkturentwicklung die japanische Exportwirtschaft.
Zum anderen hat die japanische Regierung erstmals seit 2014 zum
Abbau der enorm hohen Staatsverschuldung die Mehrwertsteuer an-
gehoben. Der Steuersatz steigt von acht Prozent auf zehn Prozent. Die
MafBinahme diirfte trotz einiger Ausnahmen von der Steuererh6hung
den privaten Konsum deutlich belasten. Im Rahmen der allgemeinen
wirtschaftlichen Lage konnte dies erhebliche negative Folgen fiir die
weitere Konjunkturentwicklung in Japan haben. Die Finanzmarkt-
experten/-innen schadtzen die weitere Konjunkturentwicklung auf Halb-
jahressicht pessimistisch ein. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturausblick bleibt negativ

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung GB
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in GroRbritannien.
Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen korrigieren ihre Erwartungen mit Blick
auf die weitere Konjunkturentwicklung in GroBbritannien erneut nach
oben. Der entsprechende Indikator steigt im Oktober 2019 um 6,8
Punkte auf einen Stand von minus 62,0 Punkte und verharrt damit wei-
terhin deutlich im negativen Bereich. Die Einschdtzung der aktuellen
Konjunkturlage verschlechtert sich hingegen. Der Lageindikator sinkt
um 5,8 Punkte auf 59,7 Punkte. Die verbesserten Erwartungen dirften
hauptséachlich die Hoffnung widerspiegeln, dass ein ungeordneter Aus-
tritt aus der Europdischen Union ohne Vertrag am 31. Oktober mogli-
cherweise durch das britische Parlament doch noch abgewendet wer-
den kann. Optionen wie eine weitere Verschiebung des Austrittsdatums
—moglicherweise verbunden mit Neuwahlen - sind weiterhin moglich.
Dennoch bleibt der ungeordnete Brexit Ende Oktober das wahrschein-
liche Szenario. Der Konjunkturausblick der Experten/-innen bleibt auf
Halbjahressicht dementsprechend deutlich negativ. Nils Melkus

Sonderfrage: Siebter Riickgang der langfristigen Konjunkturprognosen in Folge

Abbildung 1: Prognose der Jahreswachstumsraten
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Die Prognosen zur langfristigen konjunkturellen Entwicklung der
deutschen Volkswirtschaft fallen das siebte Quartal in Folge niedri-
geraus. Das zeigen die Umfrageergebnisse der aktuellen Sonderfra-
ge des ZEW-Finanzmarkttests zum deutschen Wirtschaftswachstum
im Zeitraum von 2019 bis 2021.

Fur das Jahr 2019 prognostizieren die Experten/-innen im Median
eine Veranderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandprodukts
von 0,6 Prozent. Im Juli 2019 lag die Medianerwartung noch bei 0,8
Prozent, im Oktober 2018 sogar noch bei 1,7 Prozent. Fiir das gera-
de abgelaufene dritte Quartal 2019 liegt die Medianerwartung der
Umfrageteilnehmer/-innen bei einer Quartalswachstumsrate von
0,1 Prozent. Fiir das vierte Quartal 2019 und das erste Quartal 2020
werden im Median Quartalswachstumsraten von jeweils 0,1 Prozent
erwartet. Auch die Medianerwartung fiir die Jahre 2020 und 2021 fal-
len mit Wachstumsraten von 0,9 Prozent (minus 0,3 Prozentpunkte)
und 1,2 Prozent (minus 0,1 Prozentpunkte) niedriger aus als im Juli
2019. Im Vergleich zur Umfrage vor einem Jahr fallt die Medianerwar-
tung fiir die Wachstumsrate im Jahr 2020 damit 0,8 Prozentpunkte
niedriger aus.

Teilnehmer/-innen, die ihre Prognosen nach unten korrigiert ha-
ben, begriinden dies nach wie vor mit neuen Konjunkturdaten fiir
Deutschland, den Entwicklungen auf den Exportmarkten der deut-
schen Wirtschaft, den internationalen Handelskonflikten und dem
Brexit. Im Vergleich zu den Ergebnissen der Umfrage von Juli 2019
gab es den hochsten Anstieg beim Brexit. Nachdem im Juli 2019
noch knapp 43 Prozent der Finanzmarktexperten/-innen der Mei-
nung waren, dass der Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus der
Europdischen Union sich negativ oder stark negativ auf das deut-
sche Wirtschaftswachstum auswirken wird, sind es in der aktuellen
Umfrage bereits knapp 67 Prozent. Im Vergleich zur Umfrage Okto-
ber 2018 gibt es die groBten Unterschiede bei den deutschen Kon-
junkturdaten und den deutschen Exportmarkten. So begriindeten
im Oktober 2018 nur knapp 33 Prozent und knapp 59 Prozent der
Befragten eine Anpassungen ihrer Konjunkturerwartungen nach un-
ten mit deutschen Konjunkturdaten und den Entwicklungen auf den

deutschen Exportmdrkten. Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest Oktober 2019: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 1.1 -62) 714 (+1.6) 275 (+46) -264  (-10.8)
Deutschland 10.1 (-18) 545 (-1.8) 354 (+36) -2563  (-54)
USA 33.3 (-7.3) 65.1 (+7.3) 1.6 (+/-0.0) 31.7 (-7.3)
Japan 71 (-1.4) 81.1 (-1.4) 1.8 (+28) -47 (-4.2)
GroRbritannien 0.6 (-0.5) 39.1 (-4.8) 60.3 (+5.3) -59.7 (-5.8)
Frankreich 2.8 (-1.1) 81.6 (+2.4) 15.6 (-1.3) -12.8 (+0.2)
Italien 0.6 (-1.1) 31.6 (+6.2) 67.8 (-5.1) -67.2 (+4.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 15.0 (-0.1) 46.5 (-0.9) 385 (+1.0) -235 (-1.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 16.9 (+03) 434 (-0.9) 39.7 (+06) 228  (-0.3)
USA 74 (-04) 426 (-0.6) 50.0 (+1.0) 426  (-14)
Japan 47 (-0.4) 64.7 (-5.9) 30.6 (+6.3) -25.9 (-6.7)
GroRbritannien 6.8 (+1.2) 24.4 (+4.4) 68.8 (-56) 620 (+6.8)
Frankreich 134 (+24) 52.0 (-4.8) 346 (+24) 212  (+-0.0)
talien 11.9 (-07) 50.6 (-1.6) 375 (+2.3) -256 (-3.0)
Inflationsrate erh6hen nicht verédndern reduzieren Saldo
Euroraum 15.0 (-5.7) 71.0 (+2.9) 14.0 (+28) 1.0 (-8.5)
Deutschland 15.1 (-8.3) 68.8 (+5.0) 16.1 (+3.3) -1.0 (-11.6)
USA 26.4 -12) 602 (-3.0) 13.4 (+42) 130 (-5.4)
Japan 147 (+18) 798 (-2.0) 55 (+02) 92 (+1.6)
GroRbritannien 471 (-3.4) 395 (+1.4) 13.4 (+20) 337 (-5.4)
Frankreich 15.3 (-6.4) 733 (+3.3) 1.4 (+3.1) 39 (-9.5)
ltalien 18.0 (-5.9) 66.3 (+0.4) 15.7 (+55) 23 (-11.4)
Kurzfristige Zinsen erh6hen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 5.9 (+38) 631 (+16.0) 31.0 (-19.8) -251  (+23.6)
USA 438 (+16) 230 (+2.4) 722 (-4.0) -67.4  (+5.6)
Japan 3.6 (+1.3) 89.8 (+4.8) 6.6 (-6.1) -3.0 (+7.4)
GroRbritannien 15.0 (+0.8) 50.9 (+1.5) 34.1 (-23) 191  (+3.1)

Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Deutschland 18.3 (-3.4) 67.7 (+10.6) 14.0 (-72) 43 (+3.8)
USA 21.0 (-03) 473 (+5.3) 317 (-5.0) -10.7  (+4.7)
Japan 9.1 -14) 873 (+4.9) 36 (-35) 55 (+2.1)
GroRbritannien 29.0 (- 3.0) 48.3 (+2.0) 22.7 (+1.0) 6.3 (-4.0)
STOXX 50 (Euroraum) 326 (+06) 427 (-8.7) 247 (+81) 79 (-7.5)
DAX (Deutschland) 35.9 (+2.8) 39.9 (-4.7) 242 (+1.9) 1.7 (+0.9)
TecDax (Deutschland) 365 (+16) 413 (-6.6) 222 (+5.0) 14.3 (-3.4)
Dow Jones Industrial (USA) 29.1 (-6.0) 486 (+1.8) 223 (+42) 68 (-10.2)
Nikkei 225 (Japan) 30.2 (+3.4) 51.9 (-8.6) 17.9 (+52) 123 (-1.8)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 15.1 (-30) 325 (-4.4) 524 (+74) 373  (-104)
CAC-40 (Frankreich) 28.9 (+17) 466 (-8.5) 245 (+6.8) 44 (-5.1)
MiBtel (ltalien) 26.1 (+1.2) 441 (-3.0) 29.8 (+1.8) -37 (-0.6)
Dollar 31.6 (+6.3) 407 (-2.0) 27.7 (-43) 39 (+10.6)
Yen 10.5 (-4.5) 765 (+5.4) 13.0 (-09) -25 (-3.6)
Brit. Pfund 10.4 (-36) 272 (+2.8) 62.4 (+08) -520  (-4.4)
Schw. Franken 23.0 (+27) 649 (-4.3) 12.1 (+16) 109  (+1.1)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 20.7 (+08) 616 (+1.4) 17.7 (-22) 30 (+3.0)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 5.6 (-12) 255 (+0.2) 68.9 (+1.0) 633  (-2.2)
Versicherungen 12.4 (+31) 435 (+3.4) 441 (-65) -31.7  (+96)
Fahrzeuge 44 (-2.4) 18.0 (-3.0) 776 (+54) 732  (-7.8)
Chemie/Pharma 15.8 (+08) 500 (+0.6) 342 (-14) 184  (+22)
Stahl/NE-Metalle 5.1 (-38) 306 (-7.0) 64.3 (+10.8) -592  (-14.6)
Elektro 173 (-46) 545 (+6.4) 28.2 (-18) -109  (-28)
Maschinen 8.8 (-4.8) 30.4 (-6.9) 60.8 (+11.7) -52.0  (-16.5)
Konsum/Handel 223 (-13) 665 (+2.5) 1.2 -12) 11 (-0.1)
Bau 38.7 (+43) 550 (-3.1) 6.3 (-12) 324  (+55)
Versorger 17.0 (-22) 70.3 (+0.1) 12.7 (+21) 43 (-4.3)
Dienstleister 26.8 -19 662 (+12) 7.0 (+0.7) 198 (-26)
Telekommunikation 15.8 (-6.0) 72.8 (+6.5) 1.4 (-05) 44 (-5.5)
Inform.-Technologien 45.1 (-1.7) 51.0 (+2.9) 3.9 (-12) 41.2 (-0.5)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 7.10.2019 - 14.10.2019 beteiligten sich 190 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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