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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 27.02.2017 -
13.03.2017 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.03.2017) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen bleiben stabil

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen im
Mérz 2017 leicht um 2,4 Punkte an. Der neue Indexwert liegt
jetzt bei 12,8 Punkten. Er befindet sich damit noch deutlich un-
terhalb des langfristigen Durchschnitts seit Beginn der Umfrage,
der 23,9 Punkte betrdgt. Die Einschdtzung der aktuellen kon-
junkturellen Lage in Deutschland bleibt im Marz nahezu unver-
andert zum Vormonat. Der Index erhoht sich nur geringfiigig um
0,9 Punkte auf einen Wert von 77,3 Punkten. Er weist damit im
langjahrigen Vergleich ein relativ hohes Niveau auf. Wie schon
im Vormonat ergibt sich damit insgesamt ein durchaus positiver
Ausblick fiir die nachsten sechs Monate. Die recht gute Konjunk-
turlage sollte auch weiterhin bestehen bleiben.

Dies ist doch einigermafien liberraschend, denn die jiingsten
Konjunkturnachrichten zeichnen ein eher uneinheitliches Bild
fir Deutschland. Wahrend sich Industrieproduktion und Exporte
im Januar positiv entwickelten, fielen die Auftragseingdange und
Einzelhandelsumsatze unglinstiger als erwartet aus. Weitere
Konjunkturzahlen fiir Januar 2017 zeigen allerdings, dass sich
die Bedingungen fiir die deutschen Unternehmen in naher Zu-
kunft verschlechtern konnten. So sanken die Produktionszahlen
einiger wichtiger Nachbarldanderim Eurogebiet, was sich negativ
auf die Exporte auswirken kénnte. Hinzu kommt, dass sich die
Kostenlast fiir die deutschen Unternehmen durch steigende Ar-
beitskosten und Importpreise erhoht hat.

Gleichwohl halten sich positive und negative Einschdtzungen
ungefdhr die Waage. Die Wahrscheinlichkeit einer konjunkturel-
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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 Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

len Verbesserung in den ndachsten sechs Monaten ist mit 28 Pro-
zent nur leicht grofier als die Wahrscheinlichkeit einer Ver-
schlechterung, die aktuell auf 21 Prozent geschatzt wird. Mit
einer Wahrscheinlichkeit von 51 Prozent soll die gegenwartige
Situation also unverandert bleiben.

Diese Beurteilung schldgt sich auch bei den Einschdtzungen zu
den Branchenentwicklungen nieder. Im Vergleich mit dem Vormo-
nat gibt es keine nennenswerten Veranderungen. Nach wie vor die
beste Prognose erhalten die Branchen Informationstechnologien,
Konsum und Handel, Chemie und Pharma sowie die Dienstleister.
Umgekehrt befinden sich die Einschatzungen zu Versorgern, Ban-
ken und Versicherungen deutlich im negativen Bereich.

Die im Februar im Eurogebiet um 2,0 Prozent und in Deutschland
um 2,2 Prozent gestiegenen Verbraucherpreise machen sich nicht
nachhaltig in den Inflationserwartungen bemerkbar. Die Finanz-
marktexperten rechnen eher mit einem Abflachen der Inflations-
entwicklung denn mit einem weiteren dynamischen Anstieg. So ge-
hen jetzt 46,5 Prozent der Umfrageteilnehmervon einem weiteren
Inflationsanstieg aus, im Februarwaren es noch 58,3 Prozent. Der
Saldo der Inflationserwartungen sank von 42,7 auf 22,7 Punkte.
Diese wieder moderateren Inflationserwartungen stehen im Ein-
klang mit den Konjunktureinschdtzungen. Die von den bevor-
stehenden Wahlen in einigen EU-Landern ausgehenden politi-
schen und wirtschaftspolitischen Risiken halten die Unsicher-
heit fiir die deutsche Wirtschaft derzeit noch auf einem relativ
hohen Niveau. Michael Schroder
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Euroraum: Verbesserter Ausblick fiir die europdische Konjunktur

Konjunkturerwartungen Euroraum
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunkturim Euroraum in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

USA: Anfangseuphorie flacht ab

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 Konjunkturaussichten fiir die Eurozone haben sich im Vergleich zum
Vormonat deutlich verbessert. Der entsprechende Indikator steigt um
8,5 Punkte auf 25,6 Punkte. Auch die Einschatzung der aktuellen Lage
verbessert sich leicht um 4,6 Punkte auf 7,4 Punkte. Die Unsicherheit
iber die zukiinftige Ausrichtung der Europédischen Union angesichts der
anstehenden Wahlen in verschiedenen europdischen Landern scheint
somit nur einen begrenzten Einfluss auf die Konjunkturerwartungen zu
haben. Vielmehr schatzen die Experten die konjunkturelle Entwicklung
in der Eurozone —wohl auch in Folge der recht guten Wachstumszahlen
in einigen Landern wie Spanien und den Niederlanden — derzeit als ro-
bust ein. Auch die zu erwartenden negativen Auswirkungen von Donald
Trumps protektionistischen Bestrebungen und die anstehende Zinser-
hohung der US-amerikanischen Zentralbank Fed scheinen stdrker in den
Hintergrund zu treten. So ist denn auch der Wechselkurs des Dollars zum

Euro von einer Seitwdrtshewegung gepragt. Lea Steinriicke

Im Médrz 2017 gehen die Konjunkturerwartungen fiir die US-Wirtschaft
weiter zuriick. Wie bereits im Vormonat féllt der entsprechende Indi-
kator, nun um 6,0 Punkte auf 31,2 Punkte. Damit scheint die anfang-
liche Euphorie nach der Wahl Donald Trumps zum US-Prédsidenten ei-
nem vorsichtigeren Ausblick zu weichen.

Gleichwohl ist zu bemerken, dass sich der Indikator zur aktuellen La-
ge bereits auf recht hohem Niveau befindet. 64,5 Prozent der Finanz-
marktexperten schdtzen die derzeitige Lage als gut ein. Im Vergleich
zum Vormonat geht allerdings der Anteil der Experten, die eine weite-
re Verbesserung der konjunkturellen Lage erwarten, um 6,5 Prozent
auf 41,1 Prozent zuriick. Damit festigt sich das Bild, dass die Finanz-
marktexperten die konjunkturellen Aussichten zwar positiv einschat-
zen, jedoch etwas vorsichtiger geworden sind, ob Trumps anvisierte
Wirtschaftspolitik tatsdachlich bedeutende Impulse fiir die US-Wirt-

schaft setzen kann. Lea Steinriicke

Japan: Konjunkturerwartungen leicht verbessert

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 verbessern sich leicht. Der ent-
sprechende Indikator steigtim Marz 2017 um 3,9 auf 12,6 Punkte und
notiert damit weiterhin deutlich unter dem langfristigen Mittelwert. Die
Experten scheinen vorsichtig optimistisch zu sein, dass die japanische
Wirtschaft ihren moderaten Wachstumspfad fortsetzen kann. Doch ne-
ben den weltweiten politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten
und einer schwachen Konsumdynamik bestehen nach wir vor erhebli-
che Zweifel, ob die expansive Geldpolitik der Bank of Japan in abseh-
barer Zeit erfolgreich sein wird. So stiegen im Januar 2017 die Verbrau-
cherpreise um 0,5 Prozent und die Kerninflation um 0,1 Prozent gegen-
iber dem Vorjahr und blieben damit weit hinter dem Inflationsziel von
zwei Prozent zuriick. Aktuell gehen 71,7 (plus 7,1) Prozent der befrag-
ten Experten nicht von einer Anderung der Inflation in den néchsten
sechs Monaten aus. Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage
verbessert sich um 3,0 auf minus 3,6 Punkte. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturausblick triibt sich ein

Konjunkturerwartungen Grof3britannien Die Finanzmarktexperten schdtzen die weitere Konjunkturentwicklung
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

in GrofRbritannien auf Halbjahressicht schlechter ein. Der entsprechen-
de Indikator sinkt im Marz 2017 um 4,2 auf minus 45,7 Punkte. Dies
ist der starkste Riickgang seit dem Brexit-Votum.

Das britische Parlament hat mit der Verabschiedung des Brexit-Gesetzes
den Weg fiir Austrittsverhandlungen mit der Europdischen Union frei
gemacht. Die EU-Austrittsverhandlungen sowie die Verhandlungen tber
mogliche Freihandelsabkommen diirften noch Jahre dauern, doch die
damitverbundene hohe Unsicherheit kdnnte bereits in absehbarer Zeit
zu erheblichen negativen Folgen fiir die britische Wirtschaft fiihren,
wenn Unternehmen Investitionen zuriickfahren. Das schwache Pfund
diirfte zudem die Inflation weiter antreiben und sich negativ auf die
Nachfrage der privaten Haushalte auswirken. Die aktuelle Konjunktur-
lage in GroBbritannien schdtzen die Experten besser ein. Der Lageindi-
kator steigt im Madrz 2017 um 5,4 auf 17,4 Punkte. Nils Melkus

Sonderfrage: Preise fiir Wohnimmobilien in Deutschland

Abbildung 1: Wahrscheinlichkeit eines Preisriickgangs
von 20% oder mehr gegeniiber heute

auf Sicht von einem Jahr auf Sicht von fiinf Jahren
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Abbildung 2: Auswirkungen auf die Finanzstabilitat
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Aktuell wird diskutiert, ob der Boom am deutschen Wohnimmobilien-
markt schon wieder vorbei sein kénnte. Angesichts der hohen Kauf-
preise relativ zu Mieten und Einkommen wachsen die Sorgen wegen
moglicherweise bevorstehenden Preiskorrekturen an den stadtischen
Immobilienmarkten und der daraus resultierenden Folgen fiir die Finanz-
stabilitdt in Deutschland.

Tatsachlich hélt eine Uberwiéltigende Mehrheit der befragten Finanz-
marktexperten die Kaufpreise fiir Wohnobjekte in den wichtigsten Grof3-
stadten derzeit fiir fundamental tiberbewertet: 38 Prozent stufen die
Marktpreise als stark iberwertet ein und weitere 53 Prozent sehen ei-
ne leichte Uberbewertung. Nur sehr wenige halten die Wohnimmobi-
lienpreise derzeit flir neutral oder gar unterbewertet.

Vor dem Hintergrund der starken Anzeichen fiir Uberbewertungen ist
die zentrale Frage, wann und in welchem Umfang die Wohnimmobili-
enpreise in den Ballungsrdumen unter Druck geraten kdnnten. Ein
Riickgang der Preise um zwanzig Prozent und mehrinnerhalb der ndchs-
ten zwdlf Monate ist aus Sicht der Experten sehr unwahrscheinlich.
Wie Abbildung 1 zeigt, sehen 92 Prozent der Teilnehmer die kurzfris-
tige Wahrscheinlichkeit fiir einen solch deutlichen Preiseinbruch bei
weniger als zehn Prozent. Eine Abwartskorrektur derselben Groen-
ordnung innerhalb der ndchsten fiinf Jahre wird dagegen als durchaus
denkbares Szenarium betrachtet: Lediglich 38 Prozent der Umfrage-
teilnehmer sehen die Wahrscheinlichkeit fiir einen derartigen Preis-
riickgang bei unter zehn Prozent. Etwa jeder fiinfte Teilnehmer kann
sich sogar mit einer Wahrscheinlichkeit von iiber 20 Prozent einen solch
deutlichen Preisriickgang in den nachsten fiinf Jahren vorstellen.

Ein solcher Preisriickgang hdtte nach Einschdtzung der Teilnehmer
allerdings kaum Auswirkungen auf die hiesige Finanzstabilitdt. Abbil-
dung 2 veranschaulicht, dass nur jeder zehnte Finanzmarktexperte in
diesem Fall mit starken oder sogar sehr starken Auswirkungen rechnen
wiirde. Mehr als die Halfte der Befragten wiirde dagegen von geringen
oder sogar sehr geringen Effekten sinkender Wohnimmobilienpreise
auf die finanzielle Gesundheit von Bankensystem und Privatsektor
in Deutschland ausgehen. Diese Einschdtzung ldsst sich mit den
hohen Eigenkapitalanteilen erkldren, die bei Immobilienfinanzierungen

eingesetzt werden. Oliver Lerbs, Gunnar Rittershaus, Michael Schroder
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ZEW - Finanzmarkttest Marz 2017: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 16.2 (+30) 750 (-1.4) 8.8 (-16) 74 (+4.6)
Deutschland 77.8 (+0.9) 217 (-0.9) 0.5 (+/-0.0) 773 (+0.9)
USA 64.5 (+1.0) 340 (-1.1) 15 (+0.1) 630  (+0.9)
Japan 9.4 (+38) 776 (-4.6) 13.0 (+0.8) -36 (+3.0)
Grofbritannien 251 (+3.6) 67.2 (-1.8) 7.7 (-1.8) 174 (+54)
Frankreich 5.1 (+3.2) 65.3 (-2.7) 296 (-0.5) -245 (+3.7)
ltalien 15 (+0.5) 38.8 (+5.0) 59.7 (-5.5) -582 (+6.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 334 (+5.5) 58.8 (-2.5) 7.8 (-3.0) 256 (+8.5)
Deutschland (=ZEW Indikator) 216 (-15)  69.6 (+5.4) 8.8 (-39) 128  (+24)
USA 411 (-6.5)  49.0 (+7.0) 9.9 (-0.5) 312 (- 6.0)
Japan 17.8 (+46) 770 (-5.3) 52 (+07) 126  (+39)
GroRbritannien 56 (-21) 431 (+/-0.0) 51.3 (+2.1) -457 (-42)
Frankreich 19.6 (+83)  69.8 (-5.0) 10.6 (-3.3) 9.0 (+11.6)
talien 12.7 (+38)  75.1 (+0.3) 12.2 (-41) 05 (+7.9)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 445 (-13.5) 327 (+5.8) 22.8 (+7.7) 21.7 (-21.2)
Deutschland 46.5 (-11.8) 297 (+3.6) 238 (+82) 227  (-20.0)
USA 65.9 (-10.3) 246 (+6.0) 95 (+4.3) 564 (-14.6)
Japan 22,0 (-83) 717 (+7.1) 6.3 (+12) 15.7 (-9.5)
GroRbritannien 58.3 (-11.9) 323 (+10.6) 9.4 (+13) 489  (-13.2)
Frankreich 40.1 (-112) 386 (+4.5) 213 (+6.7) 188 (-17.9)
talien 40.2 (1.7 392 (+6.0) 20.6 (+57) 196  (-17.4)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Euroraum 1.3 (-24) 87.2 (+3.7) 1.5 (-13) 98 (-1.1)
USA 91.6 (+5.8) 8.4 (-5.8) 0.0 (+/-0.0) 91.6 (+5.8)
Japan 3.2 (-1.5) 95.8 (+1.5) 1.0 (+/-0.0) 22 (-1.5)
GroRbritannien 23.9 (+2.6) 69.3 (-4.8) 6.8 (+22) 1741 (+04)
Langfristige Zinsen erhéhen reduzieren

Deutschland 66.3 -1.0) 312 (+1.8) 25 (-0.8) 638 (-0.2)
USA 82.1 (-1.3) 16.9 (+17) 1.0 (-0.4) 811 (-0.9)
Japan 24.5 (+/-0.0) 745 (-0.5) 1.0 (+0.5) 235 (-0.5)
GroRbritannien 54.6 (-0.5) 42.8 (+04) 26 (+0.1) 52.0 (-0.6)
Aktienkurse erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 43.0 (-24) 394 (+0.5) 17.6 (+1.9) 254 (-4.3)
DAX (Deutschland) 418 (-82) 402 (+6.5) 18.0 (+1.7) 238 (-9.9)
TecDax (Deutschland) 415 (-5.5) 425 (+5.7) 16.0 (-0.2) 255 (-5.3)
Dow Jones Industrial (USA) 39.8 (-112) 366 (+4.1) 236 (+7.1) 162  (-18.3)
Nikkei 225 (Japan) 34.4 (+1.1) 500 (-4.3) 15.6 (+32) 188 (-21)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 24.4 (-23) 466 (+4.4) 29.0 (-2.1) -46 (-02)
CAC-40 (Frankreich) 32.8 (+56) 469 (-42) 203 (-14) 125  (+7.0)
MiBtel (ltalien) 27.8 (+5.3) 50.0 -17) 222 (-36) 56 (+89)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 54.2 (-28) 309 (+3.4) 14.9 (-0.6) 39.3 (-22)
Yen 7.5 (-0.5) 76.9 (+1.8) 15.6 (-1.3) -81 (+0.8)
Brit. Pfund 6.9 (-35) 367 (+1.5) 56.4 (+2.0) 495  (-5.5)
Schw. Franken 15.3 (+35) 758 (-3.2) 8.9 (-03) 64 (+38)
Rohstoffpreis erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 213 (-2.8) 63.1 (-0.5) 15.6 (+33) 57 (-6.1)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 20.4 (-14) 372 (+3.1) 424 (-17) 220  (+0.3)
Versicherungen 15.7 (+1.9) 430 (-26) 413 (+07) -256 (+1.2)
Fahrzeuge 17.0 (+1.1) 659 (-1.3) 17.1 (+02) -0.1 (+0.9)
Chemie/Pharma 434 (+52) 524 (-25) 42 (-27) 392  (+79)
Stahl/NE-Metalle 28.6 (+24) 58.9 (-4.0) 125 (+1.6) 16.1 (+0.8)
Elektro 33.1 (+14) 633 (-1.6) 36 (+02) 295 (+1.2)
Maschinen 335 (+13) 575 (-0.7) 9.0 (-06) 245 (+1.9)
Konsum/Handel 50.0 (-0.6) 447 (-0.2) 53 (+0.8) 447 (- 1.4)
Bau 64.1 (+05) 306 (-2.4) 53 (+1.9) 588 (-1.4)
Versorger 10.5 (-54) 671 (-0.5) 224 (+5.9) -11.9  (-11.3)
Dienstleister 36.1 (+07)  59.2 (-1.4) 47 (+07) 314  (+-00)
Telekommunikation 21.9 (+04) 728 (-0.6) 53 (+02) 166  (+02)
Inform.-Technologien 54.3 (-2.3) 43.9 (+2.8) 1.8 (-0.5) 525 (-1.8)

Bemerkung: An der Mérz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 27.2.2017 - 13.3.2017 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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