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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 07.04.2020 -
20.04.2020 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 23.04.2020) wiedergegeben.

Licht am Ende eines sehr langen Tunnels

Die ZEW-Konjunkturerwartungen steigen im April 2020 um 77,7
Punkte auf einen neuen Stand von 28,2 Punkten. Die Lageein-
schatzung bricht allerdings um 48,4 Punkte ein und liegt aktuell
bei minus 91,5 Punkten.

Eine sehr dhnliche Konstellation von Erwartungen und Lagebe-
wertung gab es zuletzt im April/Mai 2009 wahrend der Finanzkri-
se. Damals erholte sich die Weltwirtschaft wieder recht schnell
und erreichte bald wieder das Niveau der Wirtschaftsleistung
von vor der Finanzkrise. Der mittelfristige Ausblick ist jetzt al-
lerdings deutlich pessimistischer als damals.

Erst im Jahr 2022 soll das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Deutschlands wieder auf dem Stand von 2019 sein. Fiir die ers-
ten beiden Quartale dieses Jahres werden mit minus 1,9 Prozent
(Q1) und minus 7,2 Prozent (Q2) zum jeweiligen Vorquartal sehr
starke Riickgdnge des realen BIP prognostiziert. Fiir das dritte
Quartal erwarten die Befragten wieder einen Anstieg.

Fiir das gesamte Jahr 2020 rechnen die Experten/-innen mit ei-
nem Riickgang des realen BIP um 5,1 Prozent. Das Jahr 2021
soll im Zeichen eines Aufholprozesses stehen, das prognosti-
zierte Wachstum von 3,3 Prozent zum Vorjahr reicht allerdings
noch nicht aus, um den Riickgang des Jahres 2020 vollstdndig
zu kompensieren. Erst 2022 wird das reale BIP mit einer erwar-
teten Zunahme um 2,1 Prozent zum Vorjahr das Niveau von 2019
wieder erreichen.

Bei der Frage, wann die Einschrankungen des tdglichen Lebens
wiedervollstdndig aufgehoben sein werden, gehen die Einschét-

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 Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

zungen der Finanzmarktexperten/-innen weit auseinander. 24,8
Prozent gehen schon fiir das dritte Quartal dieses Jahres von
einer Aufhebung aller Einschrdankungen aus, jeweils 19,4 Pro-
zent rechnen damit allerdings erst flir das vierte Quartal 2020
oder erste Quartal 2021 und 24,8 Prozent halten eine Aufrecht-
erhaltung der Restriktionen bis zum zweiten Quartal 2021 fir
wahrscheinlich. Nur eine Minderheit rechnet mit einer schnellen
Riickkehr zum fritheren Normalzustand bis Ende Juni (5,4 Pro-
zent). Rund 6 Prozent glauben, dass die Einschriankungen tiber
das zweite Quartal 2021 hinaus reichen werden.
Der starke Anstieg der ZEW-Konjunkturerwartungen spiegelt sich
nichtin gleicher Weise in den Ertragserwartungen der Branchen
wider. Die Branchenerwartungen stiegen zwar ebenfalls erheb-
lich an, allerdings fallen die Veranderungen mit minus 0,6 Punk-
ten bis plus 35,4 Punkten deutlich geringer aus als beim Erwar-
tungsindikator. Die Einschadtzungen zur Ertragslage der Branchen
sind aktuell noch weitgehend im negativen Bereich, vor allem bei
den exportorientierten Sektoren (Fahrzeuge, Stahl/NE-Metalle,
Maschinenbau, Elektrotechnik) sowie bei Banken und Versiche-
rungen. Lediglich die Entwicklung der Bereiche Telekommunika-
tion und Informationstechnologien wird fiir das kommende hal-
be Jahr deutlich positiv gesehen. Angesichts dieser Diskrepanz
in den Einschatzungen zwischen Gesamtkonjunktur und Bran-
chenentwicklungen sowie privatem Konsum diirfte das ,,Missing
Link“ in einer Ausweitung des Staatskonsums zu finden sein.
Michael Schroder
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Eurozone: Beginn der konjunkturellen Erholung in Sicht

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

Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone verzeichnen im April
2020 ihren starksten Anstieg seit Beginn der Umfrage. Der entspre-
chende Indikator verbessert sich um 74,7 Punkte und notiert nun
bei 25,2 Punkten. Mit 53,8 Prozent geht eine Mehrheit der ZEW-
Finanzmarktexperten/-innen davon aus, dass sich die Konjunktur der
Eurozone binnen sechs Monaten zu erholen beginnt. 28,6 Prozent der
Umfrageteilnehmer/innen erwarten auf Halbjahressicht dagegen eine
weitere Verschlechterung der Wirtschaftslage, die mit minus 93,9 Punk-
ten (minus 45,4 Punkte im Vergleich zum Vormonat) noch nie schlech-
ter beurteilt wurde als im April 2020. Wie schnell sich die Konjunktur
der Eurozone erholen kann, ist ungewiss. Auch eine vollstdndige Off-
nung der Eurozonen-Wirtschaft ist kein Garant fiir eine rasche Erholung.
Konjunktureller Gegenwind ist durch Verdnderungen im Konsumenten-
verhalten und durch eine in Teilen tberschuldete Privatwirtschaft zu
erwarten. Jesper Riedler

USA: Schlechteste Lageeinschdtzung seit der Finanzkrise

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung USA
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten

Staaten.

Quelle: ZEW

In der zweiten Umfrage nach dem Ausbruch der Coronakrise in den USA
verschlechtert sich die Lageeinschdtzung fiir die USA so stark wie nie
zuvor. Im Vergleich zum Vormonat sinkt der entsprechende Indikator
um 86,6 Punkte auf einen Stand von minus 91,4 Punkten. Dies ist der
niedrigste Stand seit Juli 2009. Seit Februar 2020 betrdgt der Riickgang
des Lageindikators damit 139,4 Punkte. Statistiken zur US-Industrie-
produktion und zur Anzahl an Erstantragen auf US-Arbeitslosenbhilfe,
die wahrend des Umfragezeitraums verdffentlicht wurden, deuten auf
einen beispiellosen Riickgang der US-Wirtschaftsleistung im Mdrz 2020
hin. Fiir das vierte Quartal 2020 erwarten die Experten/-innen wieder
eine Erholung der US-Volkswirtschaft. Im Vergleich zum Vormonat ge-
winnt der Erwartungsindikator im April 70,9 Punkte und erreicht mit
einem Stand von 20,5 Punkten wieder einen positiven Wert. Eine dhn-
liche Konstellation aus Lage- und Erwartungsindikator gab es zuletzt
im April 2009. Frank Briickbauer

Japan: Lageeinschdtzung bricht ein — Erwartungen nach oben korrigiert

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

Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen korrigieren ihre Einschatzung der ak-
tuellen Konjunkturlage in Japan massiv nach unten. Der Lageindikator
sinkt im April 2020 um 41,4 Punkte und notiert nun bei minus 85,6
Punkten. Dies ist der tiefste Stand seit 2009. Aktuell schatzen 85,6
Prozent der Experten/-innen die Konjunkturlage als schlecht ein. Die
Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie belasten die japanische Wirt-
schaft, insbesondere die Exportwirtschaft. Im Mdrz gingen die Exporte
um 9,4 Prozent verglichen mit dem Vorjahresmonat zuriick. Im Vergleich
zum Vormonat betrug der Riickgang 4,1 Prozent.

Die Einschatzung der weiteren Konjunkturentwicklung in Japan verbes-
sert sich hingegen deutlich. Der entsprechende Indikator steigt nach
einem massiven Riickgang im Mdrz um 67,8 Punkte auf einen Stand
von 20,8 Punkten und notiert damit wieder im positiven Bereich. Die
Experten/-innen erwarten, dass sich die aktuell schlechte konjunktu-
relle Situation auf Halbjahressicht verbessern konnte. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturlage verschlechtert sich deutlich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung GB
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien.

Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen schétzen die weitere Konjunkturent-
wicklung in Grof3britannien auf Halbjahressicht deutlich besser ein als
noch im Médrz. Der entsprechende Indikator steigt im April 2020 um
71,7 Punkte auf einen Stand von 13,2 Punkten und notiert erstmals
seit 2015 wieder im positiven Bereich. Gleichzeitig verschlechtert sich
die Einschatzung der aktuellen Konjunkturlage deutlich. Der Lageindi-
kator sinkt um 45,4 Punkte auf minus 95,7 Punkte und damit auf den
tiefsten Stand seit 2009. Die nun auch in GroBbritannien ergriffenen
weitreichenden Einschrankungen werden die britische Wirtschaft mas-
siv belasten. Die Experten/-innen erwarten aber, dass die Regelungen
Wirkung zeigen. Mittelfristig kdnnte sich die Konjunkturlage durch die
beschlossenen Hilfsprogramme der Regierung fiir die britische Wirt-
schaft und durch zusatzliche geldpolitische Manahmen der britischen
Notenbank ,,Bank of England“ verbessern und somit eine konjunktu-
relle Erholung einsetzen. Nils Melkus

Sonderfrage: Was soll die EU an zusatzlichen Wirtschaftshilfen beschlieRen?

Einschdtzung der MaBnahmen zur Reduzierung

der wirtschaftlichen Folgen

M stark positiv. M positiv

kein Einfluss M negativ M stark negativ

Hilfspaket
DeutscEland 38,8% 57,0% 1,8% 1,2 !1,2%

Zustimmung zu Instrumenten auf europdischer Ebene
zur Reduzierung der wirtschaftlichen Folgen

Corona-Bonds

(europdische Anleihen mit
gesamtschuldnerischer Haftung
aller Euro-Mitgliedstaaten)

Kredite des Europdischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM)

Zusatzliche Programme
mit Hilfszahlungen aus dem
Haushalt der Europdischen Union

Aufstockung des Corona-

Wertpapierkaufprogramms der EZB

Sonstiges

keine europdischen Instrumente

Quelle: ZEW

Die Wirkungen der Corona-Pandemie und der wirtschaftlichen und ge-
sellschaftlichen Einschrankungen auf das Wirtschaftswachstum wer-
den von den Finanzmarktexperten/-innen je nach Land und Region
sehr differenziert eingeschatzt.

Im direkten Vergleich zwischen Deutschland und der EU diirften die
negativen Wirkungen fiir Deutschland geringer sein. So rechnen 40
Prozent der Umfrageteilnehmer/innen mit einem Coronabedingten
Wachstumsriickgang von fiinf Prozent bis 7,5 Prozent. 32,6 Prozent
der Befragten vermuten eine geringere Wirkung (weniger als fiinf Pro-
zent) und 27,4 Prozent einen stdrkeren negativen Effekt (mehr als
7,5 Prozent). Fiir die gesamte EU rechnen hingegen 46,3 Prozent der
Finanzmarktexperten/-innen mit mehrals 7,5 Prozent Wachstumsriick-
gang und nur 18,1 Prozent der Umfrageteilnehmer/innen mit weniger
als fiinf Prozent. Die Einschdtzungen fiir die USA liegen zwischen de-
nen fiir Deutschland und der EU.

Die bisher beschlossenen wirtschaftlichen Hilfsmafnahmen werden
groftenteils positiv oder sogar sehr positiv beurteilt. Die obere Grafik
zeigt, dass 38,8 Prozent der Befragten das von der Bundesregierung
beschlossene Hilfspaket als sehr positiv einschdtzen, 95,8 Prozent
sehen mindestens eine positive Wirkung auf die Wirtschaft. Ahnlich
gut, aber etwas weniger euphorisch wird das US-Hilfspaket bewertet.
Auch die bislang von der EZB und der US-Notenbank Fed beschlos-
senen geldpolitischen Mafinahmen erfreuen sich einer fast uneinge-
schrankt positiven Beurteilung.

Was konnte die EU an weiteren Manahmen beschlieen, um insbe-
sondere den besonders hart von der Coronakrise getroffenen Landern
wie Italien noch besser unter die Arme zu greifen? Hierzu gibt die untere
Grafik die Einschdtzung der Experten/-innen zu den derzeit besonders
diskutierten MaBnahmen wieder (Mehrfachnennungen waren maglich).
Die von Italien und einigen anderen siideuropdischen Staaten favori-
sierten so genannten Corona-Bonds werden lediglich von 15,8 Prozent
der Finanzmarktexperten/-innen als sinnvolle MaBnahme erachtet. Die
meiste Zustimmung erhalten mit 61,1 Prozent Kredite des Europdischen
Stabilitatsmechanismus (ESM), die grundsatzlich mit Auflagen fiir die
Kreditnehmerlander verbunden sind, sowie zusétzliche Hilfszahlungen
aus dem EU-Haushalt (55,7 Prozent der Befragten).  Michael Schréder



4 | ZEW Finanzmarktreport - Mai 2020

ZEW - Finanzmarkttest April 20

: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 0.0 (-3.0) 6.1 (-39.4) 93.9 (+42.4) -939  (-45.4)
Deutschland 05 (-3.1) 75 (-42.2) 92.0 (+453) -915  (-48.4)
USA 0.5 (-20.6) 76 (-45.4) 91.9 (+66.0) -91.4  (-86.6)
Japan 0.0 (-13) 144 (-38.8) 85.6 (+40.1) -856  (-41.4)
GroRbritannien 0.0 (-1.9) 43 (-41.6) 95.7 (+435) -957  (-45.4)
Frankreich 0.0 (-1.8) 48 (-44.9) 95.2 (+46.7) -952  (-48.5)
ltalien 0.0 (-1.3) 11 (-15.0) 98.9 (+16.3) -98.9 (-17.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 53.8 (+354) 176 (+3.9) 28.6 (-39.3) 252  (+74.7)
Deutschland (=ZEW Indikator) 56.3 (+37.3) 156 (+3.1) 28.1 (-40.4) 282  (+77.7)
USA 50.7 (+358) 191 (-0.7) 30.2 (-35.1) 205  (+70.9)
Japan 49.4 (+35.3) 22,0 (-2.8) 28.6 (-325) 20.8  (+67.8)
GrofRbritannien 455 (+32.3) 222 (+7.1) 323 (-39.4) 132 (+71.7)
Frankreich 52.9 (+37.3) 17.3 (+1.8) 29.8 (-39.1) 2341 (+76.4)
ltalien 50.8 (+35.6) 17.6 (+5.6) 31.6 (-41.2) 19.2 (+76.8)
Inflationsrate erh6hen nicht verandern reduzieren

Euroraum 19.8 (+94) 365 (+4.2) 437 (-136) -239  (+23.0)
Deutschland 18.8 (+96) 386 (+5.1) 426 (-14.7) -238  (+24.3)
USA 208 (+9.1) 391 (+0.2) 40.1 (-93) 193  (+18.4)
Japan 13.9 (+58)  53.1 (+28) 33.0 (-86) -19.1  (+14.4)
GroRbritannien 23.0 (+6.2) 35.8 (+0.3) 41.2 (-6.5) -18.2 (+12.7)
Frankreich 19.5 (+10.5) 35.8 (+4.0) 44.7 (-14.5) -25.2 (+25.0)
ltalien 19.8 (+10.3) 38.0 (+7.4) 422 (-17.7) -224 (+28.0)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 6.6 (+6.0) 699 (+17.5) 235 (-235) -169  (+29.5)
USA 7.7 (+40) 571 (+28.9) 352 (-32.9) 275  (+36.9)
Japan 6.1 (+6.1) 815 (+11.1) 12.4 (-17.2). -63  (+23.3)
GroRbritannien 8.2 (+29)  60.1 (+25.9) 31.7 (-28.8) -235  (+31.7)

Langfristige Zinsen

erhéhen

nicht verandern

reduzieren

Deutschland 27.0 (+10) 57.7 (+9.2) 15.3 (102) 1.7 (+112)
USA 30.1 (+65) 485 (+10.9) 214 (174) 87  (+239)
Japan 14.6 (+08) 753 (+95) 10.1 (103) 45  (+11.1)
GroBbritannien 27.0 (+23) 557 (+12.7) 17.3 (150) 97  (+17.3)

Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 492 (-83) 348 (+9.3) 16.0 (-1.0) 332 (-7.3)
DAX (Deutschland) 50.9 (-73) 331 (+8.9) 16.0 (-16) 349  (-5.7)
TecDax (Deutschland) 53.2 -31) 314 (+6.0) 15.4 (-29) 378 (-02)
Dow Jones Industrial (USA) 478 (-116) 333 (+10.0) 18.9 (+16) 289  (-132)
Nikkei 225 (Japan) 458 (-69) 381 (+9.6) 16.1 (-27) 297  (-4.2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 404 (-14.4) 367 (+12.0) 22.9 (+24) 175  (-16.8)
CAC-40 (Frankreich) 454 (-97) 370 (+12.5) 17.6 (-28) 27.8 (-6.9)
MiBtel (ltalien) 419 -91) 347 (+11.9) 23.4 (-2.8) 185 (-6.3)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 19.3 (-46) 425 (+38) 38.2 (+08) -189  (-54)
Yen 18.4 (+6.9) 643 (-9.2) 17.3 (+23) 11 (+4.6)
Brit. Pfund 7.8 (-14) 489 (+4.5) 433 (-31) -365 (+1.7)
Schw. Franken 23.0 (-2.5) 64.2 (+4.1) 12.8 (-1.6) 10.2 (-0.9)
Rohstoffpreis erh6hen nicht verdndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 60.1 +77) 310 (+/- 0.0) 8.9 (-77) 512  (+154)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 8.1 (+46) 170 (+3.1) 74.9 (-7.7) 668 (+12.3)
Versicherungen 47 (-01) 388 (+11.0) 56.5 (-10.9) -518  (+10.8)
Fahrzeuge 15.8 (+10.3) 71 (-1.2) 771 (-9.1) 613 (+19.4)
Chemie/Pharma 33.1 (+9.7) 207 (+0.8) 46.2 (-10.5) -13.1  (+20.2)
Stahl/NE-Metalle 13.3 (+83) 152 (-1.8) 715 (-65) -582  (+14.8)
Elektro 16.9 (+71) 247 (+0.9) 58.4 (-8.0) 415 (+15.1)
Maschinen 16.1 (+9.9) 126 (-3.3) 713 (-6.6) -552  (+16.5)
Konsum/Handel 28.4 (+13.1) 272 (-9.6) 44.4 (-35) -160  (+16.6)
Bau 143 (+18) 500 (-4.2) 35.7 (+24) 214  (-06)
Versorger 10.6 -1.9) 663 (+11.4) 23.1 (-95) 125  (+7.6)
Dienstleister 218 (+83) 347 (-6.4) 435 -19) 217  (+10.2)
Telekommunikation 35.1 (+14.1) 509 (+0.6) 14.0 (-147) 211 (+28.8)
Inform.-Technologien 52.7 (+25.0) 34.3 (-14.6) 13.0 (-10.4) 39.7 (+35.4)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 7.4.2020 - 20.4.2020 beteiligten sich 203 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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