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// EINSCHATZUNGEN UND ERWARTUNGEN ZU INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten/-innen aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtigerinternationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 05.10.2020 -
12.10.2020 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.10.2020) wiedergegeben.

Die Euphorie ist vorbei

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sinken in der Umfrage vom
Oktoberum 21,3 Punkte auf einen neuen Wert von 56,1 Punk-
ten. Sicherlich befinden sich die Konjunkturerwartungen noch
sehrbeachtlich im positiven Bereich. Die euphorischen Erwar-
tungen von August und September sind damit jedoch verflo-
gen und der Erwartungsindikator liegt nun leicht unterhalb des
Wertes vom Juli. Die Lageeinschatzung hat sich jedoch erneut
verbessert. Sie steigt in der Oktoberumfrage um 6,7 Punkte
auf einen Wert von minus 59,5 Punkten.

Diein jlingster Zeit veroffentlichten Wirtschaftsstatistiken zei-
gen ein ambivalentes Bild in Bezug auf den wirtschaftlichen Er-
holungsprozess. Die dynamische Aufwartsbewegung der Pro-
duktion scheint zumindest vorerst abzubrechen. So stieg die
Produktion im Produzierenden Gewerbe im Julium 1,4 Prozent
und fiel im August um 0,2 Prozent, jeweils zum Vormonat. In
den zwei Monaten zuvor war sie in der Summe noch um rund
17 Prozent gestiegen. Das Wachstum der Produktion im Pro-
duzierenden Gewerbe ist somit inzwischen signifikant schwa-
cher geworden.

Auf der positiven Seite ergab sich ein tiberraschend starker
Anstieg der Exporte, die kalender- und saisonbereinigt im Au-
gust um 2,4 Prozent zum Vormonat zulegten. Nach dem Ein-
bruch der Exporte im Mdrz und April um insgesamt fast 33 Pro-
zent, wuchsen sie in den Folgemonaten Mai bis August wieder
um 34,3 Prozent an. Das Exportvolumen betragt damit im Au-
gust wieder 90 Prozent des Wertes vom Februar 2020. Aller-

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

dings legten die Exporte im Juli und August weit weniger zu als
in den zwei Monaten davor.

Auch die Auftragseingange der deutschen Industrie nahmen
im August mit 4,5 Prozent zum Vormonat stark zu. Bei den
Auftragseingdngen betrug der Riickgang des Indexes im Mérz
und April zusammengenommen 37,2 Prozent. Danach hat ein
beispielloser Aufholprozess eingesetzt, so dass das Indexni-
veau nur noch etwa 3,6 Prozent unterhalb des Wertes von vor
der Corona-Krise liegt. Aber auch hier zeigt sich, dass dieser
Aufholprozess im Juli und August spiirbar an Dynamik einge-
biit hat. Die geringere Dynamik bei den Auftragseingdngen
wird sich in den nachsten ein bis zwei Monaten auch bei der
Produktion negativ bemerkbar machen.

Der Riickgang der Konjunkturerwartungen zeigt sich auch
durchweg bei den Brancheneinschdtzungen. Besonders starke
Riickgdnge gibt es bei den Ertragserwartungen fiir die Dienst-
leistungsbranche (Veranderung: minus 14,2 Punkte) und fir
Konsum und Handel (minus 13,5 Punkte). Die negativere Sicht
aufdiese beiden Branchen zeigt, dass die Einkommensentwick-
lung der privaten Haushalte und die Hohe der Erwerbstatigkeit
furdie ndchsten sechs Monate von den Expertinnen und Exper-
ten schwdcher eingeschéatzt werden. Die Ertragserwartungen
fur die exportorientierten Branchen gehen hingegen nur unter-
durchschnittlich zuriick: Fahrzeugbau (minus 0,8 Punkte), Ma-
schinenbau (minus 3,0 Punkte), Elektrotechnik (minus 5,6 Punk-
te) und Stahl/NE-Metalle (minus 6,8 Punkte).  Michael Schréder
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Eurozone: Leichte Verbesserung der Wirtschaftslage

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

Die Wirtschaftslage in der Eurozone verbessert sich im Oktober 2020
leicht. Der entsprechende Indikator steigt um 4,3 Punkte auf einen
Wert von minus 76,6 Punkten. Im Vergleich zum Mai 2020, als der In-
dikator seinen historischen Tiefstand erreichte, hat sich die Lageein-
schdatzung um gut 18 Punkte verbessert. Allerdings notiert erimmer
noch gut 66 Punkte unter dem Wert von Februar. Demnach zeichnet
die bisherige dynamische Entwicklung wichtiger Wirtschaftsdaten
wie beispielsweise zu Industrieproduktion, Einzel- und AuBenhan-
del ein triigerisches Bild der tatsdchlichen Wirtschaftslage in der
Eurozone. Die konjunkturelle Erholung scheint in weiter Ferne zu
liegen. Eine wachsende Unsicherheit durch steigende Corona-Fall-
zahlen, undurchsichtige Brexit-Verhandlungen und die anstehende
US-Présidentschaftswahl diirften die Erholungsdynamik auBerdem
verlangsamen. Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone fallen
im Oktober um 21,6 Punkte auf 52,3 Punkte.

Jesper Riedler

USA: Erwartungen gehen deutlich zuriick

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

Nach zwei Anstiegen in Folge verschlechtert sich der Ausblick fiir
die US-Wirtschaft im Oktober 2020 erneut. Der entsprechende In-
dikator fallt um 16,9 Punkte auf 53,2 Punkte. Zum einen diirfte der
Riickgang des Erwartungsindikators auf die Lageeinschdtzung der
Finanzmarktexperten/-innen zurlickzufiihren sein, die sich im Ok-
tober 2020 gegeniiber dem Vormonat erneut deutlich verbessert
hat. So steigt der entsprechende Indikator fiir die USA im Oktober
2020 um 11,7 Punkte auf minus 65,2 Punkte — ein Anstieg um 25,6
Punkte seit August 2020. Der gesamtwirtschaftliche Ausblick wird
im Oktober 2020 in allen betrachteten Landern deutlich pessimisti-
scher beurteilt. Daher diirfte der Riickgang des US-Erwartungsindi-
kators zum anderen auch durch einen Anstieg der Unsicherheit tiber
die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft verursacht worden sein.
Derwichtigste Grund dafiir diirfte der weltweite Anstieg der Corona-

Neuinfektionszahlen sein. Frank Briickbauer

Japan: Konjunkturausblick verschlechtert sich

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

Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage in Japan verbessert
sichum 9,1 Punkte auf minus 64,1 Punkten, verharrt damit aber wei-
terhin deutlich im negativen Bereich. Die japanische Wirtschaft konn-
te die konjunkturelle Erholung zuletzt fortsetzen, gestiitzt durch um-
fangreiche Konjunkturprogramme und die expansive Geldpolitik der
japanischen Notenbank. Die Industrieproduktion stieg zum dritten
Malin Folge, im August um 1,7 Prozent zum Vormonat. Positiv entwi-
ckelten sich die Einzelhandelsumsdtze und das Verbrauchervertrau-
en. Bei den Exporten konnte ein Anstieg von 5,9 Prozent gegeniiber
dem Vormonat verzeichnet werden. Dies sind positive Vorzeichen fiir
das Wachstum im dritten Quartal. Der Konjunkturausblick der
Experten/-innen fiir Japan wird allerdings vor allem aufgrund der welt-
weit stark steigenden Infektionszahlen deutlich vorsichtiger. Der In-
dikator fuir die Konjunkturerwartungen sinkt deutlich auf 46,8 Punk-
te und damit auf den tiefsten Stand seit April 2020. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen verschlechtern sich deutlich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung GB

100
80
60
40
20

M Konjunkturelle Lage
Grof3britannien

Okt 18

OI.I I
S|

= Konjunkturerwartungen
Grof3britannien

Feb 19 Okt 19

Feb 20

Jun 19 Jun 20 Okt 20

Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien.

Quelle: ZEW

Die aktuelle Konjunkturlage in Grobritannien verschlechtert sich
nach Einschdtzung der Finanzmarktexperten/-innen leicht um 0,7
Punkte und fallt damit auf einen neuen Stand von minus 87,7 Punk-
ten. Die Konjunkturerwartungen fallen stark um 27,7 Punkte und da-
mit am stdrksten von allen Volkswirtschaften im Finanzmarkttest.
Der neue Indikatorstand betragt 7,4 Punkte.

Verantwortlich fiir diese Einschdtzungen kénnen sowohl die abneh-
mende Restlaufzeit fiir die Verhandlung eines Brexit-Abkommens
mit der EU sein als auch die hohen taglichen Neuinfektionen mit CO-
VID-19 in Grofbritannien.

Den gleichen Hintergrund diirften die Erwartungen von sinkenden
Aktienkursen im FTSE-100 haben, die nun bei minus 14,2 Punkten
liegen und im Vormonat noch 3,8 Punkte besser eingeschatzt wur-
den. Der britische Leitindex ist damit nach wie vor der einzige Index

im negativen Bereich in der Umfrage. Julius Schumann

Sonderfrage: Mittelfristig setzt sich der Erholungsprozess fort

Abbildung 1: Prognose der Jahreswachstumsraten
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Abbildung 2: Prognosetreiber
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Quelle: ZEW

Die mittelfristigen Wachstumsprognosen gehen weiterhin davon aus,
dass das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland gegen En-
de 2022 das Niveau von vor der Corona-Krise erreicht haben wird (vgl.
Abbildung 1). Im laufenden Jahr soll der wirtschaftliche Riickgang bei
minus 5,8 Prozent liegen. Nach diesen Prognosen scheint das Down-
side-Risiko, dass es noch zu einem viel starkeren Wachstumsriick-
gang kommen konnte, klein zu sein. So ist die Prognose des 20-Pro-
zent-Perzentils mit minus 6,0 Prozent kaum geringer als die Median-
prognose. Eher kénnte es zu einer Uberraschung in die andere Rich-
tung kommen: Das 80-Prozent-Perzentil zeigt einen Riickgang von
»nur“ minus 5,0 Prozent an.

Entgegengesetzt verhdlt es sich bei der BIP-Prognose fiir das nachs-
te Jahr. Im Median rechnen die Expertinnen und Experten mit einer
realen Zunahme der Wirtschaftsleistung von 4,0 Prozent. Das 20-Pro-
zent-Perzentil liegt allerdings mit 2,1 Prozent deutlich darunter. Das
80-Prozent-Perzentil liegt bei 5,0 Prozent. Dies bedeutet, dass fiir
2021 eher mit Uberraschungen nach unten zu rechnen ist. Fiir das
Jahr 2022 wird im Median ein BIP-Wachstum von 2,0 Prozent ange-
geben. Ende 2022 sollte damit der Aufholprozess nach dem Corona-
bedingten Konjunktureinbruch abgeschlossen sein.

Die Angaben zu den Prognosetreibern zeigen, welche Faktoren der-
zeit als positivund negativin Bezug auf das mittelfristige Wachstum
gesehen werden (vgl. Abbildung 2). Auf der positiven Seite befinden
sich die aktuellen Konjunkturdaten sowie die Entwicklung der Export-
mérkte. Die Expertinnen und Experten sehen die bislang verdffent-
lichten Konjunkturzahlen fiir die deutsche Wirtschaft als Stiitze fiir
eine weitere Aufwartsentwicklung. Ebenso sind sie von der Erholung
auf den Exportmadrkten angetan. Weniger deutlich, aberimmer noch
positiv, wird der Einfluss der Geldpolitik in den USA und im Euroge-
biet auf das zukiinftige Wachstum eingeschatzt.

Auf der negativen Seite stehen drei Einflussfaktoren. Den starksten ne-
gativen Einfluss haben die Corona-Pandemie und die davon ausgehen-
den Unsicherheiten. Die Aussicht auf einen Brexit ohne Handelsvertrag
zwischen Grof3britannien und der EU ist derzeit der zweitwichtigste ne-
gative Einflussfaktor. An dritter Stelle kommen die immerwieder hoch-
kochenden internationalen Handelskonflikte. Michael Schroder
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ZEW - Finanzmarkttest Oktober

: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 05 (+-00) 224 (+43) 771 (-43) -766 (+4.3)
Deutschland 23 (+0.1) 359 (+6.5) 61.8 (-66) -595  (+6.7)
USA 23 (+12) 302 (+9.3) 67.5 (-10.5) -652  (+11.7)
Japan 1.3 (+1.3) 333 (+6.5) 65.4 (-7.8) 641  (+9.1)
GroRbritannien 0.6 (+/-0.0) 111 (-0.7) 88.3 (+0.7) -87.7 (-0.7)
Frankreich 0.6 (-0.5) 16.6 (-0.5) 82.8 (+1.0) -822 (-1.5)
ltalien 0.6 (+/-0.0) 1.2 (-0.6) 88.2 (+0.6) -87.6 (-0.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 63.5 (-144) 253 (+72) 11.2 (+72) 523  (-21.6)
Deutschland (=ZEW Indikator) 66.2 (-146) 237 (+7.9) 10.1 (+67) 561  (-21.3)
USA 63.3 (-13.0) 266 (+9.1) 10.1 (+3.9) 532  (-16.9)
Japan 54.5 (-165) 378 (+11.2) 77 (+5.3) 468  (-21.8)
GroBbritannien 36.4 (-14.2) 346 (+0.7) 29.0 (+135) 7.4 (-27.7)
Frankreich 55.8 (-13.8) 307 (+5.6) 135 (+82) 423  (-22.0)
ltalien 53.1 -76) 327 (+1.7) 14.2 (+59) 389 (-135)
Inflationsrate erh6hen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 33.2 (-8.0) 609 (+12.3) 5.9 (-4.3) 27.3 (-3.7)
Deutschland 36.7 (-84) 580 (+14.0) 53 (-56) 314  (-2.8)
USA 38.9 (-10.5)  56.9 (+12.6) 42 (-21) 347 (-84)
Japan 16.8 (-62) 800 (+10.3) 3.2 (-41) 136  (-2.1)
Grofbritannien 50.6 (-09) 418 -0.1) 7.6 (+1.0) 430 (-1.9)
Frankreich 333 (-77) 604 (+10.4) 6.3 (-27) 270  (-5.0)
ltalien 33.8 (-47) 586 (+7.7) 7.6 (-30) 262 (-1.7)
Kurzfristige Zinsen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 4.2 (+25) 875 (-2.9) 8.3 (+04) -4.1 (+2.1)
USA 3.0 (-04) 887 (+2.3) 8.3 -19) -53  (+1.5)
Japan 19 (+0.1) 968 (+1.1) 1.3 -1.2) 06 (+1.3)
GrofBbritannien 8.1 (+26) 745 (-55) 17.4 (+2.9) -93 (-0.3)

nicht verdndern

reduzieren

Langfristige Zinsen

Deutschland 316 (-0.8) 619 (+/-0.0) 6.5 (+0.8) 251 (-1.6)
USA 316 (-36) 595 (+2.1) 8.9 (+15) 227  (-5.1)
Japan 14.0 (-1.2) 80.9 (-0.9) 5.1 (+2.1) 89 (-3.3)
GroRbritannien 30.2 (-1.8) 59.1 (-1.7) 10.7 (+3.5) 195 (-5.3)
Aktienkurse erhéhen nicht verédndern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 42.7 (+6.6) 403 (-6.7) 17.0 (+0.1) 257  (+6.5)
DAX (Deutschland) 44.4 (+62) 400 (-4.2) 15.6 (-20) 288 (+82)
TecDax (Deutschland) 43.7 (+4.0) 411 (+0.7) 15.2 (-4.7) 285 (+8.7)
Dow Jones Industrial (USA) 41.4 (+1.5) 40.1 (-1.0) 18.5 (-0.5) 229 (+2.0)
Nikkei 225 (Japan) 354 (+1.9) 51.7 (+2.0) 129 (-3.9) 225 (+5.8)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 241 (-1.0) 37.6 (-1.8) 38.3 (+28) -14.2 (-3.8)
CAC-40 (Frankreich) 34.7 (+1.8) 43.5 (-1.9) 21.8 (+0.1) 129 (+1.7)
MiBtel (Italien) 30.0 (+2.7) 46.9 (-1.8) 231 (-0.9) 6.9 (+3.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 20.4 (+1.0) 325 (+0.7) 47.1 (-1.7) -267 (+27)
Yen 13.7 (+2.5) 733 (+3.1) 13.0 (-5.6) 07 (+8.1)
Brit. Pfund 7.8 (+/-0.0) 221 (- 3.6) 70.1 (+3.6) -62.3 (- 3.6)
Schw. Franken 18.0 (+0.5) 69.7 (-0.8) 12.3 (+03) 57 (+0.2)
Ol (Nordsee Brent) 324 (+3.5) 52.1 (-4.5) 15.5 (+1.0) 16.9 (+2.5)
Branchen verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo

Banken 8.3 (+04) 234 (-3.8) 68.3 (+34) -600 (-3.0)
Versicherungen 8.3 (-35) 438 (-3.6) 479 (+7.1) -396  (-10.6)
Fahrzeuge 23.1 (-24) 354 (+4.0) 415 (-16) -184  (-0.8)
Chemie/Pharma 476 (-81) 407 (+43) 1.7 (+38) 359  (-11.9)
Stahl/NE-Metalle 154 (-54) 510 (+4.0) 336 (+14) -182  (-6.8)
Elektro 315 (-49) 552 (+4.2) 13.3 (+0.7) 182 (- 5.6)
Maschinen 24.4 (-0.8) 469 (-1.4) 28.7 (+22) -43 (-3.0)
Konsum/Handel 37.3 (-48) 441 (-3.9) 18.6 (+87) 187  (-13.5)
Bau 29.0 (-33) 586 (-1.9) 12.4 (+52) 166  (-8.5)
Versorger 228 -39 717 +1.7) 55 (+22) 173  (-6.1)
Dienstleister 404 (-59) 459 (-2.4) 13.7 (+83) 267  (-14.2)
Telekommunikation 416 (-8.0) 53.5 (+6.5) 4.9 (+1.5) 36.7 (-9.5)
Inform.-Technologien 70.5 (+1.2) 274 (-2.6) 2.1 (+1.4) 684 (-0.2)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 5.10.2020 - 12.10.2020 beteiligten sich 171 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir 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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