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Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 27.11.2017 -
11.12.17 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 13.12.2017) wiedergegeben.

Weiterhin gute Aussichten fiir die deutsche
Konjunktur im ersten Halbjahr 2018

In der aktuellen Dezemberumfrage sinken die Konjunkturerwar-
tungen fiir Deutschland um 1,3 Punkte auf einen neuen Wert von
17,4 Punkten. Die Einschatzung der aktuellen Lage verbessert
sich hingegen leicht um 0,5 Punkte im Vergleich zum Vormonat
und betragt aktuell 89,3 Punkte. Dies ist eine auf3erordentlich
positive Einschdtzung, die zuletzt im Juli 2011 erreicht wurde.
Die eherverhaltenen Erwartungen deuten allerdings darauf hin,
dass sich die Lage im Laufe des nachsten halben Jahres kaum
noch verbessern diirfte.

Derzeit gehen genau 70 Prozent der Teilnehmer/-innen von einer
gleichbleibend guten Lage auf Sicht von sechs Monaten aus. Der
Anteil der Experten/-innen, die an eine Verschlechterung der La-
ge glauben, ist zwar um 2,2 Prozentpunkte gestiegen, allerdings
stellen sie mit einem Gesamtanteil von aktuell 6,3 Prozent nur
eine kleine Minderheit dar; hingegen rechnen 23,7 Prozent mit
einer weiteren Verbesserung. Die Aussichten fiir die deutsche
Konjunktur sehen somit weiterhin unverandert gut aus und ein
Wendepunkt ist derzeit nicht zu erkennen.

In einer Sonderfrage wurden die Finanzmarktexperten/-innen
nach ihrer Einschatzung gefragt, wie sich die derzeitige Phase
der schwierigen und langwierigen Regierungsbildung fiir Deutsch-
land und Europa auswirken kdnnte. Die Mehrheitvon etwa 84,1
Prozent geht von keinem Einfluss auf das deutsche Wirtschafts-
wachstum aus. Immerhin knapp 27 Prozent befiirchten aller-

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich 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

dings negative Auswirkungen fiir die Unternehmensinvestitio-
nen in Deutschland. Dies deutet darauf hin, dass sich langfris-
tige Verzogerungen in der Regierungsbildung dann doch ungiins-
tig auf die Konjunktur auswirken kénnten. Die detaillierten Er-
gebnisse der Sonderfrage werden auf Seite 3 beschrieben.

Die Inflationserwartungen fiir Deutschland sind deutlich gestie-
gen. Der Indikator betrdgt im Dezember 50,7 Punkte und da-
mit 10,6 Punkte mehr als einen Monat zuvor. 52,2 Prozent der
Teilnehmer/-innen gehen von einer zunehmenden Inflationsrate
in den ndachsten sechs Monaten aus, 46,3 Prozent rechnen mit
einer gleich bleibenden Inflationsrate und nur 1,5 Prozent mit
sinkender Inflation.

Dies konnte unter anderem mit den wieder stark gestiegenen
Importpreisen zu tun haben, die im Oktober um 2,6 Prozent ho-
her lagen als zwolf Monate zuvor. Ein weiterer wichtiger Infla-
tionsindikator sind die Arbeitskosten. Nach Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes stiegen sie im dritten Quartal um 2,2
Prozent verglichen mit dem Vorjahresquartal. Beide Indikatoren,
Importpreise und Arbeitskosten, deuten zwar auf eine Zunahme
der Inflation hin, jedoch bisher nicht auf anziehende Verbrau-
cherpreise. Die Inflationsrate in Deutschland diirfte sich damit
allmé&hlich dem Zwei-Prozent-Ziel der Europdischen Zentralbank
(EZB) ndhern. Fiir deutlich héhere Inflationsraten spricht derzeit
allerdings wenig. Michael Schroder
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Eurogebiet: Beurteilung der Konjunkturlage fallt erneut positiv aus

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Eurogebiet
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage im
Euroraum. Quelle: ZEW

Die Lageeinschdtzung fiir den Euroraum verbessert sich im Dezember
abermals. Der entsprechende Indikator steigt im Vergleich zum Vormo-
natum 2,9 Punkte auf aktuell 50,7 Punkte. Damit schatzt mehr als die
Halfte der Finanzmarktexperten/-innen die Konjunktur als gut ein (53,6
Prozent). Die positive Bewertung ist vor allem auf das zuletzt robus-
te Wachstum, erfreuliche Zahlen fiir Konsum und Investitionen sowie
eine stabile Beschéftigungsentwicklung zuriickzufiihren. Die Experten/
-innen sehen zudem die Moglichkeit, dass sich die stabile wirtschaft-
liche Entwicklung zunehmend in den Preisen niederschlagen kénnte.
Die Inflationserwartungen steigen um 9,2 Punkte auf 46,2 Punkte. Der
positiven Lageeinschatzung steht ein leichter Riickgang der Konjunk-
turerwartungen gegeniiber. Der entsprechende Indikator sinkt im Ver-
gleich zum Vormonat um 1,9 Punkte auf einen Wert von 29,0 Punkten.
Die Brexit-Verhandlungen scheinen derzeit keinen grof3en Einfluss auf

die Erwartungen zu haben. Lea Steinriicke, Fabian Streib

USA: Konjunktureinschdtzung verbessert sich deutlich

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 Finanzmarktexperten/-innen schadtzen die aktuelle Konjunkturlage
in den USA deutlich besser ein als im Vormonat. Der entsprechende In-
dikator steigt kraftig um 11,0 Punkte auf 77,6 Punkte. Immerhin 28,6
Prozent der Befragten bewerten die Lage damit inzwischen als gut. Der
positive Schub in der Lageeinschdtzung diirfte vor allem auf die iiber-
raschend positive Arbeitsmarktentwicklung im November zuriickgehen.
Die Konjunkturerwartungen halten sich dagegen auf dem Niveau des
Vormonats. Der dazugehdorige Indikator liegt nahezu unverdndert bei
15,1 Punkten (plus 0,2 Punkte). Die fehlende Veranderung in den Erwar-
tungen ist angesichts des Durchbruchs in den Verhandlungen zu Donald
Trumps Steuerreformen auf den ersten Blick recht erstaunlich. Die Ex-
perteneinschdtzung deutet allerdings darauf hin, dass von Steuer-
senkungen nur begrenzt zusatzliche Impulse fiir die ohnehin starke US-
Konjunktur zu erwarten sind. Die Inflationserwartungen steigen um 9,8
Punkte auf 69,7 Punkte.

Lea Steinriicke, Fabian Streib

Japan: Konjunkturlage bessert sich leicht

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in
Japan. Quelle: ZEW

Die Einschatzung der aktuellen Konjunkturlage verbessert sich im De-
zember 2017 leicht. Der Lageindikator steigt um 2,0 Punkte auf 29,2
Punkte. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im dritten Quartal 2017, vor
allem gestiitzt durch positive Exportzahlen, um 0,6 Prozent im Vergleich
zum Vorquartal und damit zum siebten Mal in Folge. Enttduschend ent-
wickelten sich dagegen die privaten Konsumausgaben, die im dritten
Quartal 2017 verglichen mit dem Vorquartal um 0,5 Prozent zuriickgin-
gen. Trotz der stabilen Wachstumsdaten und einem weiterhin robusten
Arbeitsmarkt ist eine hohere Inflationsrate nicht in Sicht. Im Oktober
2017 stiegen die Verbraucherpreise um 0,2 Prozent (Vormonat: 0,7
Prozent) im Verhaltnis zum Vorjahr. Die Kerninflationsrate lag unver-
dndert bei 0,2 Prozent. Die politische Unsicherheit durch den Konflikt
mit Nordkorea diirfte den weiteren Konjunkturausblick zusétzlich be-
lasten. Die Konjunkturerwartungen auf Halbjahressicht sinken im De-
zember 2017 daher auch um 3,9 Punkte auf 11,9 Punkte.  Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen deutlich positiver

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen schatzen die weitere Konjunkturent-
wicklung in Grofbritannien auf Halbjahressicht nach vier Riickgdngen
in Folge aktuell wieder deutlich besser ein. Der entsprechende Indika-
tor steigt im Dezember 2017 um 13,0 Punkte auf minus 42,9 Punkte.
Dies ist der starkste Anstieg seit dem Brexit-Votum im vergangenen Jahr.
Grund fuir den starken Anstieg der Erwartungen ist wohl der kiirzlich er-
zielte Fortschritt bei den Austrittsverhandlungen Gro3britanniens mit
der Europdischen Union am 08.12.2017. Im Zeitraum von Umfragebe-
ginn (27.11.2017) biszum 08.12.2017 lag der Erwartungsindikator bei
minus 53,2 Punkten, danach dagegen nur noch bei minus 35,0 Punk-
ten. Dieser Sprung des Indikators bestdtigt, wie stark die politischen
Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem EU-Austritt die Konjunk-
turerwartungen fiir Gro3britannien beeinflussen. Die Einschdtzung der
aktuellen Konjunkturlage verbessert sich ebenfalls, um 4,6 Punkte auf
minus 7,1 Punkte. Nils Melkus

Schleppende Regierungsbildung belastet Brexit-Verhandlungen und EU-Reformen

Die Regierungsbildung in Deutschland gestaltet sich
schwierig und langwierig. Nach dem Scheitern der Ver-
handlungen iiber eine ,,Jamaika“-Koalition ist derzeit noch
nicht absehbar, ob sich CDU/CSU und SPD auf eine Fort-
fihrung der groen Koalition einigen werden. Daneben
sind sowohl eine Minderheitsregierung als auch Neuwah-
len als weitere Optionen auf dem Tisch. Bis zur endgiilti-
gen Regierungsbildung kann iiber die inhaltliche Ausrich-
tung einer neuen Regierung nur spekuliert werden.

In der Sonderfrage wollten wir von den Finanzmarktexper-
ten/-innen wissen, welche Auswirkungen die Unsicherheit
angesichts der Regierungsbildung fiir Deutschland und
Europa haben wird. Die Ergebnisse sind in der Abbildung
dargestellt (alle Angaben in Prozent).

Der Grofteil der Experten/-innen sieht derzeit keine Ge-
fahr fiir das Wachstum in Deutschland. 84,1 Prozent der
Befragten gehen davon aus, dass die unklare Regierungs-
situation keinen Einfluss auf die deutsche Konjunktur ha-
ben wird. Die Aussichten fiir den DAX und die langfristigen
Zinsen sind von der unsicheren Regierungsbildung eben-
falls kaum beeinflusst. Langerfristig sind jedoch durchaus

negative Effekte zu befiirchten. Immerhin 26,7 Prozent der Umfrageteil-
nehmer/innen vermuten eine Beeintrachtigung der Unternehmens-
investitionen in Deutschland. Sollte sich die Regierungsbildung weiter
verzdgern, konnte dies eine mittelfristige Abschwachung des Wachs-
tums in Deutschland zur Folge haben.

Noch starker wiegen die befiirchteten Folgen auf europdischer Ebene.
Ein groBer Teil der Experten/-innen geht davon aus, dass die lange Re-
gierungsbildung die Verhandlungen und Gestaltungsprozesse auf euro-
pdischer Ebene beeintrdchtigen wird. Fast 69 Prozent der Teilnehmer/
-innen gehen davon aus, dass eine eingeschrankte Handlungsfahigkeit
der deutschen Regierung negative Auswirkungen fiir die Reformvor-
haben innerhalb der Europdischen Union haben konnten. Immerhin 39
Prozent vermuten, dass auch die Brexit-Verhandlungen ungiinstig be-
einflusst werden.

Schwierigkeiten zur Mehrheitsbildung auf europdischer Ebene konnte
sich wiederum negativim AuBenwert des Euro niederschlagen. Immer-
hin 24,1 Prozent der befragten Experten/-innen erwarten einen Riick-
gang des Au3enwertes. Die Folge waren hohere Preise im Eurogebiet,
aber auch eine Verbesserung des Auflenbeitrags des Eurogebietes.
Letzteres konnte wiederum auch positive Effekte fiir die Wirtschaft im

Eurogebiet mit sich bringen. Michael Schroder, Lea Steinriicke

Auswirkungen der schwierigen Regierungsbildung in Deutschland

Konjunktur DE [5,7% 84,1% 10,2% Positiv
Kein Impuls
Unternehmensinvestitionen DE |4,5% 68,8% 26,7% .
M Negativ
DAX 4,7% 82,9% 12,4%
Langfristige Zinsen DE [2,3% 93,6% 4,1%
Aulenwert Euro 2,3% 73,6% 24,1%

Reformen EU [5,2% 26,0%

Brexit-Verhandlungen [4,7% 56,3%

68,8%

39,0%

Quelle: ZEW
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ZEW - Finanzmarkttest Dezember 2017: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo

Euroraum 53.6 (+3.3) 435 (-3.7) 29 (+04) 507  (+29)
Deutschland 89.8 (+0.5) 97 (-0.5) 05 (+/-00) 893  (+05)
USA 78.6 (+11.0) 20.4 (-11.0) 1.0 (+/-00) 776  (+11.0)
Japan 31.2 (-0.3) 66.8 (+2.6) 2.0 (-23) 292 (+20)
GroRbritannien 1.6 (+1.5) 69.7 (+1.6) 187 (-3.1) -7.1 (+4.6)
Frankreich 242 (+4.8) 68.3 (-5.0) 75 (+0.2) 167  (+46)
talien 1.4 (+22) 62.7 (-0.7) 25.9 (-15) -145 (+3.7)

Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Euroraum 34.8 (-1.2) 50.4 (+0.5) 5.8 (+0.7) 29.0 (-1.9)
Deutschland (=ZEW Indikator) 23.7 (+0.9) 70.0 (-3.1) 6.3 (+22) 174 (-1.3)
USA 23.8 (+1.8) 67.5 (-3.4) 87 (+1.6) 15.1 (+0.2)
Japan 18.6 (-0.4) 747 (-3.1) 6.7 (+35) 119  (-39)
GroRbritannien 76 (+3.3) 419 (+6.4) 50.5 (-97) 429 (+13.0)
Frankreich 37.8 +1.7) 56.2 (-3.0) 6.0 (+13) 318 (+04)
talien 25.0 (+2.6) 65.3 (-0.5) 97 (-21) 153  (+4.7)
Inflationsrate erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 486 (+6.4) 49.0 (-3.6) 24 (-28) 462 (+92)
Deutschland 52.2 (+6.4) 46.3 (-2.2) 15 (-42) 507  (+10.6)
USA 71.7 (+9.7) 26.3 (-9.6) 2.0 (-01) 697 (+98)
Japan 26.3 (+4.7) 716 (-3.5) 2.1 (-12) 242 (+59)
GroRbritannien 52.8 (-0.7) 39.1 (+4.5) 8.1 (-38) 447  (+3.1)
Frankreich 417 (+2.1) 55.3 (+0.2) 3.0 (-23) 387 (+44)
ltalien 385 (+29) 56.9 (+1.0) 46 (-3.9) 339 (+6.8)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verdndern

Euroraum 124 (+3.2) 87.1 (-3.7) 05 (+05) 11.9  (+27)
USA 86.1 (+0.8) 13.9 (-0.8) 0.0 (+/-0.0) 86.1 (+0.8)
Japan 53 (-0.8) 94.2 (+0.3) 05 (+05) 48 (-1.3)
GroRbritannien 451 (-5.2) 51.3 (+4.8) 3.6 (+04) 415 (-5.6)

Langfristige Zinsen

erhohen

nicht verandern

reduzieren

Deutschland 62.4 (-1.4) 36.6 (+1.4) 1.0 (+/-0.0) 61.4 (-14)
USA 80.0 (+0.7) 19.5 (-0.7) 0.5 (+/-0.0) 79.5 (+0.7)
Japan 19.7 (- 3.5) 79.8 (+3.0) 0.5 (+0.5) 19.2 (- 4.0)
GrofRbritannien 59.0 (-4.2) 35.9 (+0.2) 5.1 (+4.0) 539 (-8.2)
Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 53.1 (+2.9) 34.9 (-0.9) 12.0 (-2.0) 411 (+4.9)
DAX (Deutschland) 54.1 (+4.9) 31.8 (-2.8) 141 (-2.1) 40.0 (+7.0)
TecDax (Deutschland) 50.0 (+3.6) 36.3 (-1.8) 13.7 (-1.8) 363 (+54)
Dow Jones Industrial (USA) 46.6 (+2.1) 34.9 (-0.4) 18.5 (-1.7) 2841 (+3.8)
Nikkei 225 (Japan) 47.0 (+3.0) 41.4 (-44) 1.6 (+14) 354 (+1.6)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 311 (+3.7) 39.0 (-2.5) 29.9 (-12) 12 (+4.9)
CAC-40 (Frankreich) 49.7 (+5.5) 343 (-4.5) 16.0 (-1.0) 33.7 (+6.5)
MiBtel (ltalien) 40.1 (+24) 446 (+1.4) 15.3 (-3.8) 248 (+6.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 46.2 (-22) 41.0 (+35) 12.8 (-1.3) 334 (-0.9)
Yen 96 (-2.1) 79.6 (+5.9) 10.8 (-38) -1.2 (+1.7)
Brit. Pfund 1.0 (+3.1) 416 (+4.0) 474 (-71) -364 (+10.2)
Schw. Franken 1.6 (-1.4) 74.6 (+2.3) 13.8 (-09) -22 (-0.5)

Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 28.1 (- 3.9) 58.9 (+6.6) 13.0 (-2.7) 151 (-1.2)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 23.0 (+1.7) 46.1 (-15) 30.9 -02) 79 (+19)
Versicherungen 20.7 (+3.0) 51.7 (+0.5) 27.6 (-3.5) -6.9 (+6.5)
Fahrzeuge 26.8 (+1.8) 60.9 (+1.1) 12.3 (-29) 145 (+4.7)
Chemie/Pharma 447 (-0.7) 525 (+0.4) 2.8 (+03) 419  (-1.0)
Stahl/NE-Metalle 233 (-8.0) 65.9 (+82) 10.8 (-02) 125  (-7.8)
Elektro 424 (+/-0.0) 54.8 (-1.0) 2.8 (+1.0) 396  (-1.0)
Maschinen 55.4 -1.9) 40.1 +1.1) 45 (+08) 509  (-27)
Konsum/Handel 60.1 (-0.8) 36.5 (+1.7) 34 (-09) 567  (+0.1)
Bau 56.5 (+0.1) 39.0 (+03) 45 (-04) 520 (+0.5)
Versorger 19.3 (-1.6) 72.7 (+29) 8.0 (-13) 1.3 (-0.3)
Dienstleister 43.0 (+1.7) 54.2 (-1.4) 2.8 (-03) 402  (+20)
Telekommunikation 26.2 (-1.6) 67.0 (+1.0) 6.8 (+06) 194  (-22)
Inform.-Technologien 62.3 (-2.9) 371 (+29) 0.6 (+/-0.0) 61.7 (-2.9)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 27.11.2017 - 11.12.2017 beteiligten sich 207 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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