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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 23 - Marz 2015

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 2.2.2015 -

16.2.2015 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.2.2015) wiedergegeben.

Leichter Anstieg der Konjunkturerwartungen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im Februar
2015 leicht gestiegen. Der entsprechende Saldo legte gegeniiber
dem Vormonat um 4,6 auf 53,0 Punkte zu (langfristiger Mittelwert:
24,6 Punkte). 57 Prozent (plus 2 Prozentpunkte) der Umfrageteil-
nehmer gehen dabei davon aus, dass sich die konjunkturelle La-
ge auf Halbjahressicht verbessern wird, wahrend 39 Prozent (plus
0,6 Prozentpunkte) eine unverdanderte Lage erwarten. Lediglich
4 Prozent (minus 2,6 Prozentpunkte) der Experten sehen den
kommenden sechs Monaten pessimistisch entgegen.

Der seit November 2014 zunehmende konjunkturelle Optimis-
mus wurde vor allem von fallenden Roh6lpreisen und der Euro-
abwertung getrieben. Beide Faktoren sorgen auch weiterhin fiir
gute Stimmung unter den Finanzmarktexperten. Dass der Opti-
mismus durchaus gerechtfertigt ist, zeigen die neusten Zahlen
zum Bruttoinlandsprodukt (BIP), das im vierten Quartal 2014
Uberraschend stark gewachsen ist. Im Vergleich zum Vorquartal
wuchs das deutsche BIP um satte 0,7 Prozent. Das Statistische
Bundesamt war im Januar noch von einer Wachstumsrate von
0,25 Prozent ausgegangen. Diese beeindruckende Aufwartsre-
vision spiegelt sich auch in den Einschatzungen der Finanzmark-
texperten beziiglich der konjunkturellen Lage in Deutschland
wider. Der entsprechende Indikator kann sein Niveau im Ver-
gleich zum Januar mehr als verdoppeln (plus 23,1 Punkte) und
notiert derzeit bei 45,5 Punkten. Hoher notierte der Indikator
zuletzt im Juli 2014.

Einiges deutet darauf hin, dass das unverhoffte Konjunkturpro-
gramm aus billigem Ol und schwachem Euro auch in den nichs-
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

ten Monaten fiir konjunkturellen Aufwind sorgen wird. So gehen
die Finanzmarktexperten davon aus, dass mittelfristig der Euro
gegeniiber dem Dollar weiter an Wert verliert. Allerdings wird
die Abwertung wohl etwas an Dynamik einb{ien. Der Indikator,
der die Erwartungen der Experten beziiglich der Verdanderung
des Wechselkurses des US-Dollars gegeniiber dem Euro aus-
driickt, fallt von 65,6 Punkten im Januar auf 50,4 Punkte im Fe-
bruar2015. Hauptgrund fiir die erwartete Fortsetzung der Euro-
Abwertung diirfte die zunehmend divergierenden Geldpolitiken
in den USA und der Eurozone sein (mehr zu Inflation und Geld-
politik auf den Seiten zwei und drei). Was die Energiepreise be-
trifft, erwarten die Experten mittelfristig zwar einen Anstieg,
doch der diirfte bescheiden ausfallen. Eine Stabilisierung des
Rohdlpreises auf niedrigem Niveau gilt als wahrscheinlich.

Spiirbaren Gegenwind fiir die Konjunkturerwartungen gibt es
derzeitvorallem in Form erhohter Unsicherheit. Die Zuspitzung
der Ukraine-Krise und der konfrontative Kurs der neuen griechi-
schen Regierung unter Ministerprasident Alexis Tsipras diirften
einen dampfenden Einfluss auf die Stimmung der Experten ge-
habt haben. Insbesondere sind die unmittelbaren wirtschaftli-
chen und politischen Folgen eines ungeordneten Staatsbank-
rotts und Euroaustritts Griechenlands schwer absehbar. Der er-
neute Anstieg der Konjunkturerwartungen fiir Deutschland und
die Eurozone (plus 7,5 auf 52,7 Punkte) lassen deshalb vermu-
ten, dass die Mehrheit der Experten davon ausgeht, dass ein
Kompromiss zwischen Griechenland und seinen europdischen

Partnern letztendlich doch gefunden wird. Jesper Riedler
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EZB: Anstieg der Inflationsrate erwartet

Erwartungen beziiglich Inflation
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Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der Anderung der jéhrlichen Infla-
tionsrate im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten gehen wiedervon einem Anstieg der Inflations-
rate in der Eurozone aus. Der entsprechende Saldo steigt um beachtliche
26,3 Punkte auf 14,6 Punkte. In den vorangegangenen zwei Monaten
waren die Experten in Summe noch von einer riickldufigen Inflationsrate
ausgegangen. Forderlich fiir diese Entwicklung diirfte sicherlich die am
22.Januardurch die Europdische Zentralbank beschlossene quantitative
Lockerung gewesen sein. Bemerkenswert ist jedoch, dass die Inflations-
erwartung auch fiir die im Finanzmarkttest zu beurteilenden Volkswirt-
schaften auf3erhalb der Eurozone signifikant steigt. Die Ursache fiir diese
Aufwartskorrektur auf breiter Front ist vermutlich die Erwartung eines
kiinftig wieder steigenden Olpreises. Der entsprechende Saldo legt um
10,0 Punkte auf einen historischen Hochststand von 48,5 Punkten zu.
Wihrend sich in den vergangenen Monaten der Olpreisverfall belastend
auf die Preisdynamik auswirkte, kdnnte sich diese Entwicklung gemaf}

der Experteneinschatzung auf Halbjahressicht umkehren.  Dominik Rehse

USA: Konjunkturlage weiter auf hohem Niveau

Einschdtzung der konjunkturellen Lage USA
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage
in den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Die positiven Nachrichten zum amerikanischen Arbeitsmarkt reien
nicht ab. Gemaf der Anfang Februar 2015 veroffentlichten Schnell-
schdtzung wurden im Januar 257.000 Neueinstellungen vorgenommen.
Dies ist der elfte Anstieg in Folge. Fiir November und Dezember 2014
wurden die ohnehin schon sehr guten Werte nachtraglich um 147.000
Neueinstellungen nach oben korrigiert. Eine vergleichbare Serie von
mehrals 200.000 Neueinstellungen pro Monat gab es zuletzt zwischen
Médrz 1994 und Marz 1995. Diese solide Entwicklung spiegelt sich im
Indikator fiir die wirtschaftliche Lage in den Vereinigten Staaten wider,
der nach einem nur leichten Verlust von 1,4 Punkten weiterhin auf ei-
nem hohen Niveau von 72,9 Punkten verharrt. Entscheidend ist nun,
wie und vor allem wann die amerikanische Zentralbank auf die solide
wirtschaftliche Entwicklung reagiert. Die Finanzmarktexperten zumin-
dest rechnen auf Halbjahressicht sowohl am kurzen als auch am lan-

gen Ende der Zinskurve mit steigenden Zinsen. Dominik Rehse

Japan: Lageeinschdtzung deutlich verbessert

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

Japan hat nach einer rezessiven Periode im zweiten und dritten Quar-
tal des vergangenen Jahres wieder auf den Wachstumspfad zuriickge-
funden. Das am letzten Tag des Umfragezeitraums bekannt gegebene
Wirtschaftswachstum fiir das vierte Quartal 2014 blieb mit 0,6 Prozent
aber hinter den Erwartungen zuriick. Die deutlich verbesserte Lageein-
schatzung der ZEW-Finanzmarktexperten muss vor diesem Hintergrund
mit Vorsicht betrachtet werden. Der entsprechende Saldo legte zwar
um 13,6 auf minus 25,3 Punkte substanziell zu, die Mehrzahl der Ein-
schadtzungen diirfte jedoch auf Grundlage der vor Veroffentlichung des
Wachstums im vierten Quartal 2014 diskutierten deutlich hoher lie-
genden Schatzwerte erfolgt sein. Die leichte Verbesserung von Kon-
junkturerwartung (plus 2,8 auf 19,0 Punkte) und Inflationserwartung
(plus 4,6 auf 3,7 Punkte) ist vor diesem Hintergrund ebenfalls vorsich-
tig zu bewerten. Insgesamt scheint der Grundtenor aus Sicht der Fi-

nanzmarktexperten aber wieder positiver zu werden. Dominik Rehse
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen nahezu unverandert

Konjunkturerwartungen Grof3britannien Die Erwartungen der Finanzmarktexperten an die weitere wirtschaftli-
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

che Entwicklung GroBbritanniens verdndern sich im Februar nur gering-
fligig. Der Erwartungssaldo geht um 1,6 Punkte nur leicht auf 17,4
Punkte zuriick. Mit einem Anteil von 65,6 Prozent geht die Mehrzahl
der Umfrageteilnehmer von einer unveranderten Konjunkturlage in
sechs Monaten aus. Zwar stimmt das Wirtschaftswachstum von 2,7
Prozent im vergangenen Jahr grundsatzlich positiv. Die riicklaufigen
Wachstumsraten von 0,74 Prozent im dritten und 0,5 Prozent im vier-
ten Quartal 2014 lassen aber Zweifel an der weiteren Leistungsfahig-
keit der britischen Volkswirtschaft aufkommen. Der Lageindikator legt
dem zuriickgehenden Wachstum entsprechend auch nur leicht um 4,6
Punkte auf 32,9 Punkte zu. Nach dem Umfragezeitraum verdffentlich-
te Zahlen zum Arbeitsmarkt sind hingegen positiv zu sehen. So fiel die
Arbeitslosenquote vom dritten zum vierten Quartal 2014 signifikant

von 7,2 Prozent auf 5,7 Prozent. Dominik Rehse

Sonderfrage: Februar 2015 - Inflation und Geldpolitik

Intervallgrenzen fiir den Hauptrefinanzierungssatz
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Die Finanzmarktexperten werden vierteljahrlich zu ihren Erwartungen
hinsichtlich der Inflationsentwicklung im Euroraum und zur Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank (EZB) befragt. Im Februar 2015 gehen
sie im Median davon aus, dass auf Halbjahressicht der Hauptrefinan-
zierungssatz zwischen 0,03 und 0,05 Prozent liegen wird wahrend auf
Sichtvon zweiJahren der Zins zwischen 0,05 und 0,3 Prozent erwartet
wird. Demnach gehen die Befragten auch weiterhin nicht von einer
Normalisierung der Leitzinsen aus.

Die Inflationserwartungen sind inshesondere vor dem Hintergrund der
am 22. Januar 2015 von der EZB beschlossenen weiteren quantitati-
ven Lockerung interessant. Angesichts der zuletzt negativen Teuerungs-
raten im Euroraum fahrt die EZB nun schwere Geschiitze auf. Ab Marz
2015 und voraussichtlich bis Ende September 2016 wird die EZB mo-
natlich Wertpapiere des privaten und 6ffentlichen Sektors im Wert von
60 Milliarden Euro kaufen. Auf jeden Fall, so die Zentralbank, wird das
Kaufprogramm solange in Kraft bleiben bis die Inflationsrate im Eu-
roraum sich der Zielmarke von unter, aber nahe bei zwei Prozent an-
ndhert. Ein schneller Anstieg der Teuerungsrate auf das von der Zent-
ralbank anvisierte Niveau wird von den ZEW-Finanzmarktexperten al-
lerdings nicht erwartet. Im Median gehen die Experten fiir das Jahr
2015 von einer Preissteigerung von 0,4 Prozent aus. Dies entspricht
der Inflationsrate, die fiir das Jahr 2014 gemessen wurde. Das untere
Ende der Prognoseverteilung zeigt, dass fiir das Jahr 2015 Deflations-
szenarien keinesfalls ausgeschlossen werden. Zehn Prozent (10. Per-
zentil) der Umfrageteilnehmer erwarten eine Inflationsrate von maxi-
mal minus 0,2 Prozent. Solche Prognosen kénnten zutreffen, wenn die
Konjunktur der Eurozone — zum Beispiel durch einen ungeordneten
Staatsbankrott Griechenlands — ausgebremst wird und sich die nied-
rigen Rohdlpreise in den Preisen von Konsumgiitern niederschlagen.
Wahrscheinlicher ist allerdings ein allmahlicher Anstieg der Inflations-
rate iber die kommenden Jahre. Fiir 2016 und 2017 erwarten die be-
fragten Experten im Median eine Teuerungsrate von einem beziehungs-
weise 1,5 Prozent. Das istimmer noch deutlich unter der Zielmarke der
Europdischen Zentralbank. Der EZB-Plan, mit dem grofangelegten
Kaufprogramm deutlich hohere Inflationserwartungen zu schiiren, wird

aus Sicht der Finanzmarktexperten nicht aufgehen. Jesper Riedler
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ZEW - Finanzmarkttest Februar 2015: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 1.8 (+0.5) 48.0 (+7.7) 50.2 (-8.2) -484 (+8.7)
Deutschland 47.3 (+20.1) 50.9 (-17.1) 1.8 (-3.0) 455 (+23.1)
USA 73.3 (-1.4) 26.3 (+1.4) 0.4 (+/-0.0) 729 (-1.4)
Japan 5.7 (+3.8) 63.3 (+6.0) 31.0 (-9.8) -25.3 (+13.6)
GroRbritannien 371 (+4.2) 58.7 (-3.8) 4.2 (-0.4) 329 (+4.6)
Frankreich 0.0 (+/-0.0) 194 (+4.7) 80.6 (-4.7) -80.6 (+4.7)
Italien 0.0 (+/-0.0) 14.5 (+1.6) 85.5 (-1.6) -85.5 (+1.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 58.5 (+8.5) 35.7 (-9.5) 5.8 (+1.0) 527  (+7.5)
Deutschland (=ZEW Indikator) 57.0 (+2.0) 39.0 (+0.6) 4.0 (-2.6) 53.0 (+4.6)
USA 34.2 (-4.6) 59.0 (+2.2) 6.8 (+2.4) 274  (-7.0)
Japan 232 (+1.5) 726 (-0.2) 42 (-1.3) 19.0 (+28)
GroRbritannien 25.9 (+0.9) 65.6 (-3.4) 8.5 (+25) 174  (-1.6)
Frankreich 35.0 (+4.4) 53.0 (-4.7) 12.0 (+0.3) 23.0 (+4.1)
Italien 40.7 (+14.4) 481 (-16.6) 11.2 (+22) 295 (+12.2)
Inflationsrate nicht verdndern reduzieren

Euroraum 26.7 (+10.5) 61.2 (+5.3) 121 (-15.8) 14.6 (+26.3)
Deutschland 325 (+14.2) 55.4 (+0.2) 121 (-14.4) 204 (+28.6)
USA 45.9 (+8.1) 41.0 (-3.7) 13.1 (-4.4) 328 (+12.5)
Japan 19.3 (+3.1) 65.1 (-1.6) 15.6 (-1.5) 3.7 (+4.6)
GrofRbritannien 35.2 (+7.3) 54.8 (-0.2) 10.0 (-7.1) 252 (+14.4)
Frankreich 26.8 (+10.3) 59.6 (+3.6) 13.6 (-13.9) 13.2 (+24.2)
ltalien 256 (+8.8) 61.1 (+6.7) 13.3 (-15.5) 12.3 (+24.3)

nicht verandern reduzieren

Euroraum 23 (+0.6) 90.0 (+4.4) 77 (-5.0) 54  (+5.6)
USA 59.2 (-0.1) 39.4 (+0.9) 14 (-0.8) 57.8 (+0.7)
Japan 28 (-0.9) 94.3 (+1.2) 2.9 (-0.3) -0.1 (-0.6)
GroRbritannien 23.3 (-3.5) 74.3 (+3.4) 2.4 (+0.1) 209  (-3.6)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo
Deutschland 24.2 (-8.4) 65.0 (+11.5) 10.8 (-3.1) 134  (-5.3)
USA 68.1 (-09) 269 (-0.2) 5.0 (+1.1) 63.1 (-2.0)
Japan 19.2 (-0.6) 77.9 (+2.8) 2.9 (-2.2) 163  (+1.6)
GroRbritannien 46.6 -1.1) 50.0 (+23) 34 (-1.2) 432  (+0.1)
STOXX 50 (Euroraum) 58.3 (-3.1) 284 (-1.8) 13.3 (+4.9) 45.0 (-8.0)
DAX (Deutschland) 58.6 (-33) 290 (-0.4) 12.4 (+3.7) 462  (-7.0)
TecDax (Deutschland) 59.2 -1.1) 28.9 (-3.3) 11.9 (+4.4) 473  (-5.5)
Dow Jones Industrial (USA) 51.4 (-7.8) 33.2 (+4.6) 15.4 (+3.2) 36.0 (-11.0)
Nikkei 225 (Japan) 46.5 (-0.3) 44.4 (+3.9) 9.1 (-3.6) 374 (+3.3)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 46.0 (-0.9)  46.1 (+32) 7.9 (-23) 381  (+1.4)
CAC-40 (Frankreich) 428 (+4.4) 429 (-3.8) 14.3 (-0.6) 285 (+5.0)
MiBtel (Italien) 411 (+2.8) 448 (+0.4) 14.1 (-3.2) 270 (+6.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 63.5 (-9.0) 234 (+2.8) 13.1 (+6.2) 504  (-15.2)
Yen 16.9 (-3.3) 67.2 (+4.6) 15.9 (-1.3) 1.0 (-2.0)
Brit. Pfund 426 (-49) 485 (+2.4) 8.9 (+25) 337 (-7.4)
Schw. Franken 29.7 (+3.8) 57.4 (-6.8) 12.9 (+3.0) 16.8  (+0.8)
Ol (Nordsee Brent) 54.6 (+3.8) 39.3 (+24) 6.1 (-6.2) 485  (+10.0)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 12.8 (+23) 447 (+3.6) 425 (-5.9) 297 (+82)
Versicherungen 8.4 (-0.6) 402 (-4.0) 51.4 (+4.6) -430 (-5.2)
Fahrzeuge 475 (+13.3) 447 (-9.0) 7.8 (-4.3) 39.7 (+17.6)
Chemie/Pharma 56.4 (+10.7) 402 (-82) 3.4 (-25) 53.0 (+13.2)
Stahl/NE-Metalle 40.5 (+9.8) 51.1 (-4.8) 8.4 (-5.0) 321  (+14.8)
Elektro 42.4 (+11.2) 53.1 (-9.8) 45 (-1.4) 37.9 (+12.6)
Maschinen 56.5 (+9.7) 36.7 (-7.3) 6.8 (-2.4) 497  (+12.1)
Konsum/Handel 497 (+4.5) 430 (-8.1) 73 (+3.6) 424  (+0.9)
Bau 34.2 (-1.4) 57.9 (-0.1) 7.9 (+1.5) 263  (-2.9)
Versorger 8.5 (-0.6) 48.0 (-3.1) 43.5 (+3.7) -35.0 (-4.3)
Dienstleister 29.9 (-05)  66.1 (-0.2) 40 (+0.7) 259 (-1.2)
Telekommunikation 216 (+05) 699 (-3.6) 8.5 (+3.1) 131 (-2.6)
Inform.-Technologien 454 (-0.3) 51.7 (+0.1) 29 (+0.2) 425  (-0.5)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 2.2.2015 - 16.2.2015 beteiligten sich 227 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Veradnderungen
gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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