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Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschadtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 25.06.2018 -
09.07.18 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 12.07.2018) wiedergegeben.

Internationaler Handelskonflikt verschlechtert
den konjunkturellen Ausblick

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sinken in der
aktuellen Umfrage vom Juli erneut kraftig. Der Wert des Indi-
kators liegt bei minus 24,7 Punkten und damit 8,6 Punkte un-
terhalb des Wertes vom Vormonat. Dies ist der niedrigste Wert
seit August 2012. Der langfristige Durchschnitt von 23,3 Punk-
ten wird erheblich unterschritten. Seit Anfang des Jahres sind
die ZEW-Konjunkturerwartungen damit um 45,1 Punkte gesun-
ken. Die Einschdtzung der konjunkturellen Lage sinkt ebenfalls
deutlich und liegt nun 8,2 Punkte niedriger als im Vormonat bei
einem Wert von 72,4 Punkten.

Die in den vergangenen zwei Monaten eingetretene erhebliche
Verschlechterung des Konjunkturausblicks wird vor allem von
politischen Faktoren getrieben. Flir 96 Prozent der Teilnehmer/
-innen ist der internationale Handelskonflikt der wichtigste Ein-
zelfaktor fiir die Verschlechterung der Konjunktureinschatzun-
gen. Ungefdhr 66 Prozent sehen schon jetzt eine Belastung der
Exportmdrkte und davon ausgehende negative Wirkungen auf
die Konjunktur. Auch tiber den Handelskonflikt hinaus, gehen
zirka 44 Prozent der Experten/-innen von ungiinstigen Konjunk-
tureinfliissen seitens der angespannteren geopolitischen Lage
aus. Die durchaus positiven Neuigkeiten etwa zur Industriepro-
duktion und den Auftragseingdngen der Industrie fiir den Mai
und die niedrigere Arbeitslosigkeit im Juni fielen dagegen kaum
ins Gewicht.

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

Der schlechtere konjunkturelle Ausblick zeigt sich auch in den
Einschdtzungen zur Entwicklung der Branchen in den kommen-
den sechs Monaten. Die Erwartungen fiir den Fahrzeugbau bra-
chen um 22,1 Punkte ein und liegen aktuell bei einem sehr nied-
rigen Wert von minus 57,8 Punkten. Auch die Prognosen fiir die
Branche Chemie/Pharma reduzierte sich mit einem Riickgang um
16,6 Punkte ganz erheblich, allerdings liegt der Indikator mit 9,5
Punkten noch leicht im positiven Bereich. Deutliche Riickgdnge
gab es auch bei den anderen exportorientieren Branchen Stahl/
NE-Metalle, Elektro und Maschinenbau.

Neu ist hingegen, dass auch die Erwartungen fiir die eher an in-
landischen Méarkten ausgerichteten Branchen sinken. Die Erwar-
tungen fiir Konsum und Handel sinken beispielsweise um 10,5
Punkte auf einen Wert von 31,3 Punkten. Ebenso gibt es eine
leichte Verschlechterung fiir die Baubranche und die Versorger.
Nach Einschadtzung der Teilnehmer/-innen sollte sich somit die
konjunkturelle Eintriibung, ausgehend von den exportbetonten
Branchen, auf die gesamte Wirtschaft auswirken. Entsprechend
gehen auch die Inflationserwartungen fiir Deutschland zuriick.
Der Inflationsindikator sinkt um 10,7 Punkte auf einen Wert von
40,3 Punkten. Allerdings gehen noch fast 50 Prozent der Exper-
ten/-innen von steigenden Inflationsraten in den kommenden
sechs Monaten aus. Die Erwartungen zu den 3-Monatszinsen
sinken leicht. Michael Schroder
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Eurozone: Konjunkturerwartungen verschlechtern sich erneut deutlich

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

Die ZEW-Finanzmarktexperten/-innen haben ihre Erwartungen fiir die
Konjunktur des Euroraums erneut deutlich nach unten korrigiert. Der
entsprechende Indikator sinkt um 6,1 Punkte auf aktuell minus 18,7
Punkte. Der Indikator befindet sich damit auf einem dhnlich niedrigen
Niveau wie im Juli 2016 nach der Brexit-Entscheidung. Auch die Lage-
einschdtzung hat sich verschlechtert. Sie sinkt um 3,7 Punkte auf 36,2
Punkte. Politische Entwicklungen im Handelskonflikt mit den USA dirf-
ten die wichtigste Einzelursache fiir den schlechteren Ausblick sein.
Anfang Juni 2018 haben die Vereinigten Staaten US-amerikanische
Importzdlle auf EU-Produkte eingefiihrt und seit Mitte Juni hat die EU
als Gegenreaktion Importzolle auf zahlreiche US-Giiter erhoht. Die Es-
kalationsspirale im Handelskonflikt dreht sich somit weiter und stellt
das multilaterale Welthandelssystem in Frage. Die daraus resultieren-
de politische Unsicherheit wird vermutlich zuerst die Investitionstatig-
keit negativ beeinflussen. Frederik Eidam

USA: Konjunkturerwartungen gehen abermals deutlich zuriick

Konjunkturerwartungen USA
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beztiglich der Konjunktur in den Vereinigten
Staaten in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir die Vereinigten Staaten sinken in der
Juli-Umfrage um 6,3 Punkte auf einen Wert von minus 12,2 Punkten.
Dies ist der niedrigste Wert seit November 2011 und der sechste Riick-
gang in Folge. Seit Januar gingen die Erwartungen damit um 47,1 Punk-
te nach unten. Die Lagebeurteilung geht nur leicht zuriick und bleibt
mit 78,7 Punkten nahezu unverandert verglichen mit dem Vormonat.
Die Teilnehmer/-innen gehen somit davon aus, dass sich dervon den
Vereinigten Staaten ausgeldste internationale Handelskonflikt auch
auf die US-amerikanische Wirtschaft negativ auswirken wird. Die Ver-
schlechterung des Ausblicks fallt weniger stark aus als beispielsweise
fiir Deutschland, da die US-Wirtschaft wesentlich weniger exportorien-
tiert ist als die deutsche. Die sich darin ausdriickende relative Starke
der US-Wirtschaft sollte nach Einschdtzung von 48,2 Prozent der
Experten/-innen zu einer Aufwertung des US-Dollar gegeniiber dem
Euro fiihren. Michael Schroder

Japan: Riickgang der Konjunkturerwartungen setzt sich fort

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in Japan in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir Japan gehen im Juli 2018 erneut zuriick.
Der entsprechende Indikator sinkt deutlich um 8,1 Punkte auf minus
9,7 Punkte und damit auf den tiefsten Stand seit April 2011. Haupt-
grund fiir die deutlich verschlechterten Erwartungen diirfte die zuneh-
mende Unsicherheit mit Blick auf die internationalen Handelskonflikte
sein. Besonders im Fokus steht dabei die weitere Entwicklung im Han-
delskonflikt zwischen den USA und China, als einem der wichtigsten
Handelspartnervon Japan. Bisherist die Exportwirtschaft eine der Stiit-
zen der Konjunkturentwicklung in Japan. Die zunehmenden Risiken fiir
die japanische Exportwirtschaft durch protektionistische Wirtschafts-
mafBnahmen und eine mogliche Eskalation im internationalen Han-
delskonflikt diirfte daher den Konjunkturausblick fiir Japan insgesamt
deutlich belasten. Die Einschatzung der aktuellen Konjunkturlage bleibt
nahezu unverdndert. Der Lageindikator sinkt um 0,7 Punkte auf einen
Stand von 18,7 Punkte. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen deutlich verschlechtert

Die Finanzmarktexperten/-innen schétzen die weitere Konjunkturent-
wicklung in GroBbritannien deutlich schlechter ein. Der entsprechen-
100 de Indikator sinkt im Juli 2018 um 10,6 Punkte auf minus 53,6 Punkte.
80 Derzeit scheint es keine entscheidenden Fortschritte in den Austritts-

Konjunkturerwartungen Grof3britannien

60 verhandlungen mit der Europdischen Union zu geben. Die zuletzt an-
:z haltenden Diskussionen innerhalb der britischen Regierung tiber die

. weitere Strategie fiir die Austrittsverhandlungen hatten fiir zusatzliche
2 | I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I politische Unsicherheit gesorgt. Insgesamt diirfte das den konjunktu-
40 rellen Ausblick fiir Grof3britannien belastet haben. Derzeit scheint frag-
@ lich, wie lange die nun erzielte Einigung auf eine Strategie fiir die wei-
80 teren Austrittsverhandlungen Bestand hat und wie stabil die britische

100 Regierung insgesamt ist.

Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage verschlechtert sich
ebenfalls. Der Lageindikator sinkt um 3,2 Punkte auf einen Stand von
minus 9,0 Punkte. Nils Melkus
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Internationale Handelskonflikte triiben wirtschaftlichen Ausblick weiter ein

Abbildung 1: Prognose der Quartalswachstumsraten

In der Sonderfrage wurden die Finanzmarktexperten/-innen um ihre
Einschdtzungen zum deutschen Wirtschaftswachstum im Zeitraum von
2018 bis 2020 gebeten.

149= e Fiir das Jahr 2018 prognostizieren die Finanzmarktexperten/-innen im

0,9- Median ein Wirtschaftswachstum von 1,9 Prozent. In der letzten Son-

05 derfrage zum Thema Wirtschaftswachstum im April 2018 wurde im Me-
_ dian noch 2,2 Prozent erwartet. Die Medianerwartungen der Wachs-
‘§ 07" tumsraten fiir das dritte und vierte Quartal 2018 fallen mit jeweils 0,4
§ 0.6~ 0. Perzentil Prozent entsprechend niedriger aus. Auch fiir das Jahr 2019 sind die
E 0,5- i@ @ Experten/-innen weniger optimistisch. Die Medianerwartung fallt um
% e Quartalswachstum 0,1 Prozentpunkte auf 1,8 Prozent. Keine Verdnderungen gab es aller-
2 dings bei den Erwartungen fiir das Wirtschaftswachstum fiir das Jahr
£ 037 2020. Im Median prognostizieren die Teilnehmer/-innen ein Wachstum

0,2- 20. Perzentil von 1,7 Prozent.
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Abbildung 2: Prognose der Jahreswachstumsraten

fiir die Jahre 2018 und 2019 ist hauptsachlich auf die negativen Ent-
wicklungen der Handelsbeziehungen zwischen den USA und seinen
Partnern, insbesondere China und Europa, zuriickzufiihren. Fast 96
Prozent der Teilnehmer/innen geben an, dass sich internationale Han-
delskonflikte negativ oder stark negativ auf ihre Erwartungen ausge-

2,5- wirkt haben. Der durch die Handelskonflikte ausgeloste Dampfer in

den Erwartungen ist nicht verwunderlich, da deutsche Unternehmen

L Perzentl von den aktuellen Handelskonflikten doppelt betroffen sind: Zum ei-

A= “) @ nen ist die USA fiir sie ein wichtiger Exportmarkt — deutsche Unterneh-

= men exportierten 2017 Giiter im Wert von rund 112 Milliarden Euro in

§ I S i YITIT die USA. Zum anderen produzieren deutsche Unternehmen, insbeson-

5 Medianprognose 20. Perzentil dere Automobilkonzerne, in den USA Giiter, die fiir andere Lander be-

= stimmt sind, in denen als Gegenmafinahme zu US-Schutzzéllen eben-

§ = falls hohere Importzélle anfallen. Der aktuelle Handelsstreit scheint

= allerdings bisher keinen Einfluss auf die Prognosen fiir das Jahr 2020
0,5- Jahreswachstum zu haben.
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Quelle: ZEW

Von den Finanzmarktexperten/-innen tiberwiegend positiv eingeschéatzt
wurden die Entwicklungen der Geldpolitik der Europdischen Zentral-
bank und der Wechselkurse. Insgesamt tiberwiegt jedoch der negative
Einfluss der Handelskonflikte auf die Erwartungen des deutschen Wirt-

schaftswachstums. Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest Juli 2018: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) schlecht

Euroraum 38.2 (-36) 598 (+3.5) 2.0 (+0.1) 862  (-3.7)
Deutschland 72.9 (-82) 266 (+8.2) 05 (+-00) 724  (-82)
USA 79.3 (-07) 202 (+0.7) 05 (+/-00) 788  (-0.7)
Japan 21.9 (-11) 749 (+1.5) 32 (-0.4) 187 (-0.7)
GrofRbritannien 1.7 (+14) 67.6 (- 6.0) 20.7 (+46) -9.0 (-3.2)
Frankreich 23.8 (-80) 714 (+8.8) 48 (-08) 190  (-7.2)
talien 48 (-04) 604 (+3.6) 34.8 (-32) -30.0 (+28)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 13.0 (-01) 553 (-5.9) 31.7 (+6.0) -187  (-6.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 9.0 (-22) 573 (-4.2) 337 (+6.4) 247  (-86)
USA 14.2 (-0.5) 59.4 (-5.3) 26.4 (+58) -12.2 (-6.3)
Japan 71 (-5.9) 76.1 (+3.7) 16.8 (+22) 97 (-8.1)
Grofbritannien 42 (-15) 380 (-7.6) 57.8 (+9.1) -536  (-10.6)
Frankreich 15.4 (-09) 608 (-4.0) 23.8 (+4.9) -84 (-5.8)
talien 8.0 (+38)  46.8 (+36) 452 (-74) 872 (+11.2)
Inflationsrate erhohen nicht verédndern reduzieren Saldo
Euroraum 47.3 -91) 457 (+7.4) 7.0 (+1.7) 403  (-10.8)
Deutschland 498 (-80) 407 (+53) 95 (+27) 403  (-10.7)
USA 69.0 (+18) 269 (-1.0) 41 (-08) 649  (+26)
Japan 20.6 (-68)  76.1 (+6.2) 33 (+0.6) 173  (-7.4)
GroRbritannien 51.8 (-38) 364 (+1.0) 1.8 (+2.8) 400  (-6.6)
Frankreich 474 (-59) 473 (+4.7) 53 (+1.2) 421 (-7.1)
talien 484 (-55) 440 (+37) 76 (+1.8) 408  (-7.3)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 12.6 (-63)  86.9 (+6.3) 0.5 (+-0.0) 12.1 (-6.3)
USA 85.9 (+0.6) 141 (-0.1) 0.0 (-0.5) 85.9 (+1.1)
Japan 5.4 (-10) 946 (+1.5) 0.0 (-05) 54 (-0.5)
Grofbritannien 417 (-46) 540 (+4.0) 43 (+06) 374 (-5.2)

Langfristige Zinsen

erhohen

reduzieren

Deutschland 66.7 (+03) 323 *+1.1) 1.0 (-14) 657  (+1.7)
USA 758 (+-00) 232 (+0.5) 1.0 (-05) 748  (+05)
Japan 242 (-07) 758 (+23) 0.0 (-16) 242  (+0.9)
GroRbritannien 58.0 (-27) 398 (+4.2) 22 (-15) 558  (-1.2)

erhéhen

nicht verandern

reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 43.6 (+14) 39.9 (+1.9) 16.5 (-3.3) 271 (+4.7)
DAX (Deutschland) 46.8 (+3.5) 33.5 (-2.4) 19.7 (-1.1) 271 (+4.6)
TecDax (Deutschland) 46.3 (+2.6) 36.2 (-0.8) 17.5 (-1.8) 288 (+4.4)
Dow Jones Industrial (USA) 39.3 (+0.4) 38.8 (+/- 0.0) 21.9 (-04) 174 (+0.8)
Nikkei 225 (Japan) 326 (+1.4) 52.0 (+1.4) 15.4 (-2.8) 17.2 (+4.2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 19.9 (+1.7) 49.1 (+1.4) 31.0 (-3.1) -11.1 (+4.8)
CAC-40 (Frankreich) 37.9 (+4.6) 42.6 (-3.2) 19.5 (-1.4) 184 (+6.0)
MiBtel (ltalien) 25.0 (+7.3) 43.0 (+4.7) 32.0 (-12.0) -7.0 (+19.3)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 48.2 (-1.0) 354 (+3.9) 16.4 (-29) 318 (+19)
Yen 16.6 -18) 756 (+4.8) 7.8 (-3.0) 88 (+1.2)
Brit. Pfund 10.4 (+0.9) 470 (-1.4) 426 (+05) -322  (+04)
Schw. Franken 18.9 (-2.6) 67.7 (+4.9) 134 (-23) 55 (-0.3)

erhéhen

nicht verandern

reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 17.8 (-3.3) 571 (+54) 251 (-21) -73 (-1.2)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 123 (-2.0) 55.9 (+3.0) 31.8 (-1.0) -19.5 (-1.0)
Versicherungen 1.2 (-4.9) 62.9 (+2.6) 259 (+23) -147 (-7.2)
Fahrzeuge 1.8 (-4.5) 38.6 (-13.1) 59.6 (+17.6) -57.8  (-22.1)
Chemie/Pharma 22.0 (-11.1) 65.5 (+5.6) 12.5 (+55) 95 (-16.6)
Stahl/NE-Metalle 6.6 (-1.5) 48.5 (-3.0) 44.9 (+4.5) -38.3 (- 6.0)
Elektro 25.0 (+04) 619 (-6.5) 13.1 (+6.1) 11.9 (-5.7)
Maschinen 284 (-24) 53.3 (-3.7) 18.3 (+6.1) 101 (-8.5)
Konsum/Handel 414 (-4.5) 48.5 (-1.5) 10.1 (+6.0) 31.3 (-10.5)
Bau 48.5 (-3.0) 444 +1.7) 71 (+13) 414 (-4.3)
Versorger 13.7 (-2.0) 75.1 (+/-0.0) 1.2 (+20) 25 (- 4.0)
Dienstleister 327 (-0.8) 63.1 (-1.6) 4.2 (+24) 285 (-3.2)
Telekommunikation 18.5 (+/-0.0) 73.7 (-0.3) 7.8 (+0.3) 10.7 (-0.3)
Inform.-Technologien 53.0 (-4.0) 42.2 (+1.6) 4.8 (+24) 482 (-6.4)

Bemerkung: An der Juli-Umfrage des Finanzmarkttests vom 25.6.2018 - 9.7.2018 beteiligten sich 201 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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