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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 05.03.2018 -
19.03.18 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.03.2018) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen triiben sich deutlich ein

Die ZEW-Konjunkturerwartungen gehen im Madrz 2018 deutlich
zuriick. Der entsprechende Indikator féllt im Vergleich zum Vor-
monat um 12,7 Punkte auf einen neuen Stand von 5,1 Punkten.
Eine derartige Verschlechterung des Ausblicks gab es zuletztim
Juli 2016 angesichts des unerwarteten Ausgangs des Brexit-Re-
ferendums.

Der Riickgang der ZEW-Konjunkturerwartungen diirfte auf meh-
rere Griinde zuriickzufiihren sein. Zum einen diirften die protek-
tionistischen Bestrebungen der USA die Finanzmarktexperten/
-innen zu einem vorsichtigeren Ausblick bewogen haben. In An-
betracht der bereits bestehenden Uberkapazitéten im globalen
Stahlmarkt und dem aggressiven chinesischen Preiskampfver-
stdrken die US-Importzdlle den Druck auf den deutschen Stahl-
markt erheblich. Diese Befiirchtungen schlagen sich deutlich
im Branchenindikator Stahl/NE-Metalle nieder, der im Vergleich
zum Vormonat einen massiven Einbruch um 45,0 Punkte auf mi-
nus 23,3 Punkte verzeichnet.

Gleichzeitig geht die Eintriibung der Konjunkturerwartungen
uber die Stahl- und Aluminiumindustrie hinaus. Denn: Sollten
sich die Spannungen zwischen den USA und seinen Handels-
partnern weiter verscharfen, konnte es im schlimmsten Fall zu
einem globalen Handelskonflikt kommen. US-Prdsident Donald
Trump hat bereits mit Strafzollen fiir die deutschen Automobil-
bauer gedroht, sollte die EU tatsdchlich Gegenmafinahmen er-
greifen. Dass dies die deutsche Wirtschaft brancheniibergrei-
fend beeinflussen kdnnten, zeigt sich auch in der Entwicklung

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

der verschiedenen Branchenindikatoren, von denen die meis-
ten zuriickgehen. Am starksten sind neben der Stahlbranche die
Fahrzeug- und Maschinenbauer sowie die Elektroindustrie be-
troffen. Lediglich die Erwartungen fiir die Versorger legen kraftig
zu, sicherlich befliigelt durch die erfolgreiche Ubernahme der
RWE-Tochter Innogy durch Eon.

Zum anderen belastet der starke Euro den Konjunkturausblick
fiir die Exportnation Deutschland. Die relative Stdrke des Euros,
der seit Mitte Januar bei etwa 1,22 Euro zum US-Dollar gehandelt
wird, verteuert deutsche Exporte aufierhalb des Euroraums und
dampft die Nachfrage nach deutschen Gitern und Dienstleistun-
gen. Auch zeigt der Ausgang der italienischen Parlamentswabhl,
dass das Schreckgespenst Populismus noch nicht gebannt ist.
Die Ergebnisse der aktuellen Sonderfrage unterstreichen, dass
der Wahlausgang neben negativen Auswirkungen fiir die italie-
nische Konjunktur eine Verzogerung des europdischen Reform-
prozesses und eine Riickkehr der Staatsschuldenkrise zur Folge
haben kdnnte (siehe Seite 3).

Trotz der Eintriibung der Erwartungen sollten die Umfrageer-
gebnisse jedoch nicht als Zeichen eines konjunkturellen Ab-
schwungs gewertet werden. Zwar verschlechtert sich auch der
Lageindikator, allerdings fallt dieser nur leicht um 1,5 Punkte
auf 90,7 Punkte und bewegt sich somit weiter auf einem histo-
risch hohen Niveau. Zusammen mit den Konjunkturerwartungen
ergibt sich fiir die deutsche Konjunktur ein vorsichtig positiver
Ausblick auf Halbjahressicht.

Lea Steinriicke
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Eurozone: Konjunkturerwartungen verschlechtern sich 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 revidieren ihre Erwartungen fiir
die Konjunktur der Eurozone deutlich nach unten. Der entsprechende
Indikator sinkt um 15,9 Punkte auf einen aktuellen Stand von 13,4
Punkten. Die Lageeinschatzung sinkt leicht um 1,5 Punkte auf 56,2
Punkte. Die Ergebnisse der aktuellen Umfragewelle deuten auch fiir die
Eurozone darauf hin, dass US-amerikanische Importzélle und ein mog-
licher Handelskonflikt negative wirtschaftliche Konsequenzen mit sich
bringen diirften. Der Sieg der populistischen Parteien bei der italieni-
schen Parlamentswahl und der starke Euro ddmpfen die Konjunkturer-
wartungen zusatzlich. Der Euro kdnnte sogar noch an Starke gewinnen:
Der Indikator zum Dollar-Euro-Wechselkurs fallt um 6,3 Punkte auf 22,4
Punkte. Angesichts des schlechteren wirtschaftlichen Ausblicks sinken
auch die Erwartungen der Experten/-innen hinsichtlich der Entwicklung
des Euro-Aktienindex STOXX 50. Der entsprechende Indikator fallt um

9,6 Punkte auf ein aktuelles Niveau von 43,9 Punkten. Lea Steinriicke

USA: Konjunkturerwartungen gehen stark zuriick

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 rechnen mit einer deutlichen Ver-
schlechterung der konjunkturellen Entwicklung in den USA. Der entspre-
chende Indikator fallt um 19,0 Punkte auf ein aktuelles Niveauvon 11,7
Punkten. Der starke Riickgang des Indikators spiegelt die Sorge wider,
dass sich die von US-Prdsident Donald Trump eingefiihrten Importzélle
auf auslandische Produkte mithin negativ auf die US-amerikanische
Wirtschaft auswirken. Denn viele US-Unternehmen sind in ihrer Produk-
tion von internationalen Lieferketten abhangig. Auch die Befiirchtungen
eines globalen Handelskonflikt sowie die unbestdndige Personalpolitik
des US-Prasidenten diirften eine Rolle bei der Revision der Erwartungen
spielen. Derverschlechterte Ausblick schldgt sich auch in der Erwartung
hinsichtlich des Aktienindex Dow Jones nieder: Der entsprechende In-
dikator fallt um 11,3 Punkte auf einen aktuellen Stand von 32,5 Punk-
ten. Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage verschlechtert sich
ebenfalls deutlich um 8,7 Punkte auf 77,7 Punkte. Lydia Wachtel

Japan: Konjunkturausblick triibt sich erneut ein

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

Die Finanzmarktexperten/-innen schatzen die weitere Konjunkturent-
wicklung in Japan auf Halbjahressicht deutlich schlechter ein als noch
im Vormonat. Der entsprechende Indikator sinktim Madrz 2018 um 9,9
Punkte auf 5,4 Punkte. Grund hierfiir diirften zum einen die zuletzt ent-
tduschenden Konjunkturdaten zu Industrieproduktion und Einzelhan-
delsumsatz sein. So ging die japanische Industrieproduktion im Januar
2018 verglichen mit dem Vormonat um 6,8 Prozent zuriick. Dies ist der
stdrkste Riickgang seit Mdrz 2011. Zum anderen kénnten zunehmend
protektionistische Wirtschaftsmafnahmen und ein maglicher globa-
ler Handelskonflikt erhebliche negative Folgen fiir die Weltwirtschaft
und damit auch fiir die japanische Exportwirtschaft haben. Insgesamt
wdchst bei den Experten/-innen damit die Befiirchtung, dass sich die
positive Konjunkturentwicklung in Japan deutlich abschwacht. Auch
die Einschatzung der aktuellen Konjunkturlage in Japan verschlechtert
sich um 5,9 Punkte auf 28,8 Punkte. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturlage verbessert sich leicht

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in
GroBbritannien. Quelle: ZEW

Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage in Grof3britannien ver-
bessert sich im Marz 2018 leicht um 2,5 Punkte auf minus 0,9 Punkte.
Die Beurteilung der Experten/-innen fallt tiberraschend gut aus, hatte
sich das Wachstum der britischen Wirtschaft zuletzt doch klar verlang-
samt. Im vierten Quartal 2017 stieg das Bruttoinlandsprodukt nur um
0,4 Prozent zum Vorquartal. Insgesamt wuchs die britische Wirtschaft
2017 um 1,7 Prozent verglichen mit dem Vorjahr und damit so schwach
wie zuletzt 2012. Die leichte Aufwartsrevision ldsst sich damit erklaren,
dass die Konjunktur derzeit noch besser ldauft als erwartet. Die Konjunk-
turerwartungen verschlechtern sich dagegen erneut. Der entsprechende
Indikator sinkt um 2,3 Punkte auf minus 47,6 Punkte und verharrt damit
deutlich im negativen Bereich. Die Experten/-innen sehen bei der ak-
tuell hohen wirtschaftlichen Unsicherheit aufgrund des anstehenden
Brexit keine Anzeichen fiir eine positivere Konjunkturentwicklung in
Grof3britannien im nachsten halben Jahr. Nils Melkus

Wabhlsieg populistischer Parteien ist Belastungsprobe fiir Italien und Europa

Bei der italienischen Parlamentswahl am 4. Mdrz 2018
haben populistische und eurokritische Parteien — allen
voran die ,,Bewegung Fiinf Sterne“ — 55 Prozent und da-
mit die Mehrheit der Stimmen auf sich vereinigt. Die Re-
gierungsbildung gestaltet sich angesichts unklarer Mehr-
heitsverhdltnisse schwierig. In der Sonderfrage im Marz
2018 wurden die ZEW-Finanzmarktexperten/-innen be-
fragt, welche Auswirkungen der Wahlausgang fiir Italien
und die Europdische Union haben wird.

Uber alle Fragekategorien hinweg ergibt sich ein einheit-
liches Bild: Der Grofiteil der Finanzmarktexperten/-innen
erwartet, dass der Sieg der Populisten keine oder nega-
tive Impulse fiir Italien und den europdischen Reform-
prozess setzen wird. Die Experten/-innen zeigen damit
auch eine deutliche Skepsis, dass Italien seine jiingste
wirtschaftliche Erholung auch unter den neuen Mehr-
heitsverhdltnissen fortsetzen kann. Die Ergebnisse der
Sonderfrage sind in der Abbildung dargestellt.

Mehr als die Hélfte der befragten Experten/-innen (50,3
Prozent) geht davon aus, dass sich der Wahlausgang ne-
gativ oder sehr negativ auf Unternehmensinvestitionen
auswirken wird. Fiir die Konjunkturentwicklung befiirch-
ten 34,1 Prozent der Umfrageteilnehmer/innen einen
negativen oder sehr negativen Impuls, fiir die Aktienkur-
se 47,8 Prozent. 49,1 Prozent der Befragten erwarten,
dass der Bankensektor erneuten Stabilitdtsrisiken aus-
gesetzt sein wird. Eine deutliche Mehrheit (69,2 Prozent)
der Experten/-innen sieht zudem den europdischen Re-
formprozess in Gefahr.

Der Wahlsieger Fiinf-Sterne-Bewegung hat in seinem
Wahlprogramm umfangreiche Versprechungen zu Min-
destrente, Steuersenkungen und staatlichen Investitio-
nen gemacht. Eine Umsetzung der Plane kdnnte ange-
sichts des bereits jetzt hohen Schuldenstands von 133
Prozent des Bruttoinlandsprodukts zur Belastungsprobe
fur die italienischen Staatsfinanzen werden. Vor diesem

Hintergrund wurden die Finanzmarktexperten/-innen zusétzlich zu ih-
ren Erwartungen mit Blick auf mogliche EU-Finanzhilfen fiir Italien in
den kommenden 18 Monaten befragt.

Die Umfrageergebnisse zeigen, dass Italien in den kommenden ein-
einhalb Jahren den Zugang zu den Anleihemadrkten verlieren kdnn-
te. Die Experten/-innen beziffern die Wahrscheinlichkeit, dass Italien
Kredite des Europdischen Stabilitditsmechanismus (ESM) in Anspruch
nehmen wird, im Durchschnitt mit 19 Prozent. Die Wahrscheinlichkeit,
dass die EZB im Fall Italiens das Anleihekaufprogramm OMT aktivie-
ren wird, wird im Durchschnitt bei 16 Prozent gesehen. Ein Austritt aus
der Europdischen Wahrungsunion erscheint zum jetzigen Zeitpunkt da-
gegen weniger wahrscheinlich (durchschnittliche Wahrscheinlichkeit:

8 Prozent). Lea Steinriicke

Auswirkungen des Wahlausgangs in Italien

W 1l++ 2+ 3 kein Einfluss 4 - R

Konjunktur IT B2 60,7 31,8 2,3
Unternehmens-

) - b.6 2,9 46,2 46,2 4,1
investitionen IT

Aktienkurse IT &7 47,6 45,9 1,8

Langfristige Zinsen IT p;67715,3 47,6 32,9 3,5

Stabilitat des i 27 6.4

Bankensystems IT = ’ ’ ’
Reformen der EU &7 26,0 47,3 21,9
Quelle: ZEW

| 3



4 | ZEW Finanzmarktreport - April 2018

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 59.0 (-0.6) 38.2 (-0.3) 238 (+09) 562  (-15)
Deutschland 91.2 (-1.6) 8.3 (+1.6) 0.5 (+-0.0) 90.7  (-16)
USA 776 (-9.3) 219 (+9.3) 05 (+/-0.0) 771 (-9.3)
Japan 313 (-5.9) 66.2 (+5.9) 25 (+-0.0) 288  (-59)
GroRbritannien 13.7 (+25) 717 (-25) 14.6 (+-00) -09  (+25)
Frankreich 343 (-2.2) 60.4 (+1.4) 53 (+0.8) 29.0 (-3.0)
talien 74 (-23) 66.5 (-5.9) 26.1 (+82) -187  (-10.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 24.0 (-7.7) 65.4 (-0.5) 10.6 (+8.2) 134 (-15.9)
Deutschland (=ZEW Indikator) 18.0 (-5.5) 69.1 (-1.7) 12.9 (+72) 51 (-12.7)
USA 223 (-14.7) 67.1 (+10.4) 10.6 (+4.3) 1.7 (-19.0)
Japan 123 (-6.0) 80.8 (+2.1) 6.9 (+39) 54 (-9.9)
GroRbritannien 34 (-1.6) 45.6 (+0.9) 51.0 (+0.7) -47.6 (-2.3)
Frankreich 29.6 (-11.4) 64.1 (+7.1) 6.3 (+4.3) 233 (-15.7)
ltalien 123 (-11.6) 70.0 (+2.5) 17.7 (+9.1) -54 (-20.7)
nicht verandern reduzieren

Euroraum 56.9 (-52) 403 (+24) 28 (+2.8) 541 (-8.0)
Deutschland 61.6 (-4.4) 35.2 (+1.2) 32 (+3.2) 584 (-7.6)
USA 733 (-8.4) 25.8 (+8.5) 0.9 (-01) 724  (-83)
Japan 30.5 (-5.1) 68.0 (+4.6) 15 (+05) 290  (-56)
GroRbritannien 52.5 (-4.1) 374 (+4.2) 10.1 (-0.1) 424 (-4.0)
Frankreich 55.4 (-6.8) 426 (+4.8) 2.0 (+2.0) 534 (-8.8)
ltalien 49.5 (-8.8) 47.0 (+6.3) 35 (+25) 46.0 (-11.3)
Kurzfristige Zinsen nicht veréandern

Euroraum 15.2 (-0.4) 84.3 (+0.9) 0.5 (-0.5) 147 (+0.1)
USA 89.2 (-04) 10.3 (-0.1) 0.5 (+0.5) 88.7 (-0.9)
Japan 6.0 (-2.8) 94.0 (+2.8) 0.0 (+/-0.0) 6.0 (-2.8)
GroRbritannien 53.1 (+2.9) 434 (-1.7) 35 (-1.2) 496 (+4.1)
Langfristige Zinsen nicht verdndern

Deutschland 67.9 (+4.4) 30.7 (-0.9) 14 (-3.5) 66.5 (+7.9)
USA 79.0 (-1.3) 20.1 (+29) 0.9 (-1.6) 781 (+0.3)
Japan 258 (-3.5) 73.7 (+4.5) 0.5 (-1.0) 253 (-2.5)
Grofbritannien 65.3 (+5.0) 32.2 (-2.3) 2.5 (-27) 628 (+7.7)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 56.2 -7.1) 315 (+4.6) 12.3 (+25) 439  (-96)
DAX (Deutschland) 59.6 (-3.9) 25.1 (+0.1) 15.3 (+38) 443  (-7.7)
TecDax (Deutschland) 56.7 (-4.2) 29.2 (+24) 14.1 (+1.8) 426 (-6.0)
Dow Jones Industrial (USA) 51.8 (-5.8) 28.9 (+0.3) 19.3 (+55) 325  (-11.3)
Nikkei 225 (Japan) 50.3 -17) 36.9 (-3.4) 12.8 (+5.1) 375  (-6.8)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 30.4 (-28) 36.4 (-5.3) 33.2 (+8.1) -28 (-10.9)
CAC-40 (Frankreich) 53.8 (+0.4) 32.1 (-4.3) 14.1 (+3.9) 39.7 (-3.5)
MiBtel (ltalien) 39.3 (-4.3) 36.1 (-5.9) 246 (+10.2) 147 (-14.5)
Dollar 447 (-7.6) 33.0 (+8.9) 223 (-1.3) 224 (-6.3)
Yen 15.5 (-1.9) 737 (+2.5) 10.8 (-06) 47 (-1.3)
Brit. Pfund 10.1 (+05) 439 (+1.6) 46.0 (-21) -359 (+26)
Schw. Franken 13.7 (-23) 727 (+3.7) 13.6 (-1.4) 01 (-0.9)

Ol (Nordsee Brent) 18.6 (-1.7) 64.5 (+9.0) 16.9 (-73) 17 (+ 5.6)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 30.9 (-1.7) 459 (+2.3) 23.2 (-0.6) 7.7 (-1.1)
Versicherungen 30.0 (- 1.0) 47.0 (+0.2) 23.0 (+08) 7.0 (-1.8)
Fahrzeuge 17.4 (-8.8) 59.2 (-3.0 23.4 (+11.8) -6.0 (-20.6)
Chemie/Pharma 34.7 (-12.4) 61.5 (+12.1) 3.8 (+0.3) 309 (-12.7)
Stahl/NE-Metalle 13.2 (-19.7) 50.3 (- 5.6) 36.5 (+25.3) -233 (-45.0)
Elektro 323 (-13.8) 63.3 (+13.0) 44 (+08) 27.9  (-14.6)
Maschinen 48.0 (-13.2) 45.9 (+11.2) 6.1 (+2.0) 419 (-15.2)
Konsum/Handel 53.3 (-9.9) 41.8 (+7.9) 4.9 (+2.0) 484 (-11.9)
Bau 58.8 (-4.4) 36.8 (+7.0) 44 (-26) 544 (-1.8)
Versorger 26.0 (+10.8) 64.6 (-9.1) 9.4 (-1.7) 16.6 (+12.5)
Dienstleister 37.0 (-9.5) 61.3 (+10.7) 17 (-1.2) 353 (-8.3)
Telekommunikation 226 (-47) 724 (+5.1) 5.0 (-04) 17.6 (-4.3)
Inform.-Technologien 58.3 (-10.1) 38.9 (+8.5) 28 (+1.6) 555 (-11.7)

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 5.3.2018 - 19.3.2018 beteiligten sich 220 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Verénderungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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