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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 30.04.2018 -
14.05.18 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.05.2018) wiedergegeben.

Geopolitische Risiken haben negativen Einfluss

auf die Konjunkturerwartungen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland verharren in
der aktuellen Maiumfrage auf dem Wert des Vormonats. Der In-
dikator liegt unverdndert bei einem Wert von minus 8,2 Punk-
ten. Der langfristige Durchschnitt von 23,4 Punkten seit Beginn
der Umfrage wird deutlich unterschritten. Die Einschatzung der
aktuellen konjunkturellen Lage verschlechtert sich leicht. Der
neue Wert liegt bei 87,4 Punkten und damit 0,5 Punkte niedri-
gerals im April 2018.

In den Umfragezeitraum fiel die Entscheidung des US-Prdsiden-
ten am 8. Mai, das Atomabkommen mit dem Iran aufzukiindi-
gen. Eine getrennte Analyse der Erwartungen vor und nach dem
Ereignis zeigt, dass die Entscheidung den Konjunkturausblick
fiir Deutschland erheblich belastet. Im Zeitraum vor der Entschei-
dung liegen die Konjunkturerwartungen bei einem Wert von mi-
nus 4,6 Punkten. Verglichen mit dem Vormonat ist dies ein An-
stieg um 3,6 Punkte. Der optimistische Ausblick im frithen Um-
fragezeitraum dirfte vor allem durch die Veréffentlichung der
guten Werte zur Entwicklung der deutschen Exporte und zur In-
dustrieproduktion im Mdrz 2018 gestiitzt worden sein. Im Zeit-
raum nach derKiindigung des Atomabkommens liegen die Kon-
junkturerwartungen dagegen bei minus 10,5 Punkten und damit
2,3 Punkte niedriger als im Vormonat. Der Unterschied zwischen
den Perioden vor und nach der Kiindigung des Abkommens be-
tragt immerhin 5,9 Punkte. Dies deutet darauf hin, dass die Kon-
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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 Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

junkturerwartungen durch die Kiindigung des Atomabkommens
deutlich negativ beeinflusst wurden.

Was konnten die 6konomischen Ursachen sein, die diese Ver-
schlechterung der Erwartungen verursacht haben? Es ist unwahr-
scheinlich, dass von den USA erwirkte Handelsbeschrankungen
mit dem Iran fiir Deutschland unmittelbare Folgen haben. Nach
Zahlen des Statistischen Bundesamtes nimmt der Iran in der
Gruppe der Handelspartner Deutschlands im Jahr 2017 Platz
Nummer 50 ein. Der Anteil lag mit zirka drei Milliarden Euro bei
lediglich 0,23 Prozent der gesamten deutschen Exporte.

Eine potenzielle Gefahr fiir die deutsche Konjunktur kénnte von
einer weiteren Steigerung der Rohdlpreise ausgehen, die als
Folge der Einschrénkungen deriranischen Olexporte droht. Doch
auch dies scheint nicht der entscheidende Faktor zu sein. Denn:
Die Erwartungen der Umfrageteilnehmer/-innen mit Blick auf die
Olpreise sind zwar deutlich gestiegen, der entsprechende In-
dexwert ist mit 13,0 Punkten allerdings noch relativ niedrig.
Die wahrscheinlichste Erklarung fiir die Eintriibung der Erwar-
tungen diirfte der Disput zwischen der Mehrzahl der Unterzeich-
nerstaaten des Atomabkommens auf der einen Seite und den
USA auf der anderen Seite sein, die zu einer Intensivierung der
internationalen Handelskonflikte bis hin zu Handelskriegen fiih-
ren konnte. Die Exporte Deutschlands wiirden durch Handels-
beschrankungen erheblich beeintrachtigt. Michael Schroder



2 | ZEW Finanzmarktreport - Juni 2018

Eurozone: Konjunkturwartungen bleiben stabil

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

Nachdem sich der Konjunkturausblick fiir den Euroraum zuletzt zwei
Mal in Folge deutlich verschlechterte, sehen die ZEW-Finanzmarktex-
perten/-innen im Mai 2018 keinen Anlass fiir eine weitere Abwartsre-
vision ihrer Erwartungen. Der Indikator fiir die aktuellen Konjunkturer-
wartungen der Eurozone verbessert sich leicht um 0,5 Punkte auf 2,4
Punkte. Die ungewisse Zukunft der transatlantischen Beziehungen, die
gestiegenen geopolitischen Spannungen und das schwéachere Wirt-
schaftswachstums der Eurozone im ersten Quartal 2018 dirften die
Finanzmarktexperten/-innen dazu bewogen haben, eine abwartende
Haltung einzunehmen. Der Indikator fiir die Inflationserwartungen
steigt dagegen deutlich um 11,7 Punkte auf 62,4 Punkte. Angesichts
der zuriickhaltenden Konjunkturerwartungen diirfte dies jedoch weni-
ger ein Anzeichen fiir ein Anziehen der Kerninflation sein. Vielmehr
scheint der Anstieg durch den starken Olpreis getrieben. Die Lageein-
schéatzung fallt leicht um 1,6 Punkte auf 56,1 Punkte.

Lea Steinriicke

USA: Konjunkturausblick verbessert sich leicht

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 ZEW-Finanzmarkexperten/-innen schatzen die zukiinftige konjunk-
turelle Entwicklung in den USA im Mai 2018 etwas optimistischerals noch
im Vormonat ein. Der entsprechende Indikator steigt um 4,2 Punkte auf
0,9 Punkte und befindet sich damit wieder im leicht positiven Bereich.
Damit iberwiegt unter den Experten/-innen die Einschatzung, dass sich
das Wachstum fortsetzen kénnte — trotz eines weiterhin drohenden Han-
delskonflikts, zunehmenderinternationaler Differenzen und eines zuletzt
schwachen Kreditwachstums. Auch die Lageeinschatzung legt leicht zu.
Der entsprechende Indikator steigt um 1,3 Punkte auf 80,9 Punkte. Die
Einschadtzung diirfte sicherlich auch die positive Beschaftigungsentwick-
lung an den Arbeitsmarkten widerspiegeln. Die Arbeitslosenquote in den
USA sankim April 2018 weiter um 0,2 Prozent auf 3,9 Prozent. Allerdings
ldsst eine Zunahme der Lohndynamik weiter auf sich warten. Vor diesem
Hintergrund gehen die Erwartungen zu den kurzfristigen Zinsen um 2,5
Punkte auf 88,7 Punkte zuriick.

Lea Steinriicke

Japan: Konjunkturerwartungen gehen weiter zuriick

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 zum vierten Mal in Folge schlech-
ter ein als im Vormonat. Der entsprechende Indikator sinkt im Mai 2018
um 1,0 Punkte auf 2,1 Punkte. Die Einschdtzung der aktuellen Kon-
junkturlage verbessert sich hingegen um 2,1 Punkte auf 30,2 Punkte
und bleibt damit recht positiv. Aufgrund der aktuellen politischen Un-
sicherheit durch mdgliche protektionistische Wirtschaftsmafinahmen
und Handelskonflikte und den damit verbundenen Risiken fiir die ja-
panische Exportwirtschaft sehen die Experten/-innen derzeit wenig
Potenzial fiir eine deutliche Verbesserung der aktuellen Lage. Zudem
zweifeln die Experten/-innen weiterhin daran, ob die expansive Geld-
politik der japanischen Notenbank in absehbarer Zeit erfolgreich sein
wird. Aktuell erwarten 69,5 (minus 4,8) Prozent der Experten/-innen,
dass sich die Inflation in Japan in den ndchsten sechs Monaten nicht
wesentlich verdndern wird. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturlage verschlechtert sich deutlicht

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Grof3britannien Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage in Grof3britannien ver-
schlechtert sich deutlich. Der Lageindikator geht im Mai 2018 um 7,7
Punkte auf minus 6,7 Punkte zuriick. Grund hierfuir diirfte vor allem das
iberraschend schwache Wachstum der britischen Wirtschaft zu Jahres-
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jz beginn sein. Im ersten Quartal 2018 stieg das Bruttoinlandsprodukt
2 verglichen mit dem Vorquartal nur um 0,1 Prozent. Aufgrund des schwa-
o = - .= - o chen Wirtschaftswachstums und der sich zuletzt nicht weiter fortset-
O I It ol Bl L " zenden Inflationsdynamik belie® die britische Notenbank Bank of Eng-
- land den Leitzins unverdndert bei 0,5 Prozent. Sollte die Inflation aller-
@ dings, wie von 58,7 (+2,0) Prozent der Experten/-innen erwartet, weiter
.80 steigen, konnte sich die Bank of England neu positionieren und die
100 Zinsen anheben. Ein entsprechender Zinsschritt stellt allerdings erheb-
Mai16  Sep16 Jan17  Mai17  Sep17 Jan18  Mai18 liche Risiken fiir die weitere Konjunkturentwicklung in Grobritannien
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen bezilglich der aktuellen Konjunkturlage in dar. Die Konjunkturerwartungen verschlechtern sich in der aktuellen
Srosbriannien Quelle: ZEW Umfrage bereits um 1,7 Punkte auf minus 46,4 Punkte. Nils Melkus

Sonderfrage: Inflationsrate im Euroraum ndhert sich langsam
der Zwei-Prozent-Marke — Keine Veranderung der Geldpolitik erwartet

Im April 2018 ist die Inflationsrate fiir das Eurogebiet  den Inflationsrate aus, lediglich 30,5 Prozent von einer gleich bleiben-
tiberraschend leicht auf 1,2 Prozent gesunken, nach ei-  den und 1,5 Prozent von einer sinkenden Inflationsrate. Diese Ande-
nem Stand von 1,3 Prozent im Mdrz 2018. Nach Ansicht  rung der Inflationserwartungen diirfte zum Teil auf den Anstieg der
der Finanzmarktexperten/-innen diirfte die Inflation in Roholpreise zuriickzufiihren sein, die im Mai bereits um zirka sieben
den ndchsten Monaten jedoch wieder zulegen. Prozent gestiegen sind. Die Erwartungen der Umfrage-teilnehmer/-in-
Darauf deutet zum einen die reguldre Richtungsprognose  nen fiir die Entwicklung der Rohélpreise in den ndchsten sechs Mona-
des ZEW-Finanzmarkttests hin, da die Erwartungen be-  ten legten in der aktuellen Maiumfrage noch einmal recht deutlich um
zliglich der Inflation im Euroraum kréaftig nach oben gin- 10,8 Punkte zu.
gen. Der neue Indikatorwert betrdgt 66,5 Punkte und da-  Weitere Hinweise zur zukiinftigen Inflationserwartung geben zum an-
mit 12,5 Punkte mehr als im Vormonat. 68 Prozent der  deren die Ergebnisse der Sonderfrage, in der nach den Inflationspro-
Umfrageteilnehmer/-innen gehen von einer zunehmen-  gnosen fiir die Jahre 2018 bis 2020 im Euroraum gefragt wurde. Die
Medianprognose fiir 2018 und 2019 betrdgt jeweils 1,6 Prozent und
1,7 Prozent. Im Jahr 2020 soll die Inflationsrate mit 1,9 Prozent knapp
unterhalb der fiir die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB)
wichtigen Zwei-Prozent-Marke liegen (siehe Abbildung). Diese Progno-
3.0 - sen sind praktisch identisch mit den Prognosen, die im Februar 2018
abgegeben wurden. Die gréfieren makrookonomischen Veranderungen
der vergangenen Monate — geringer als erwartetes gesamtwirtschaft-

Abbildung: Inflationsprognosen fiir 2018 bis 2020

23" liches Wachstum, Riickgang der Konjunkturerwartungen, Anstieg der
N — Rohdlpreise etc. — scheinen daher keinen Niederschlag in den Inflati-
2.0 - Medianprognose onsprognosen zu finden.
£ Moglich ist auch, dass sich die verschiedenen Effekte tiberlagern und ge-
s genseitig neutralisieren. Fiir eine zukiinftig niedrigere Inflation sprechen
£ 15 i die aktuell (iberraschend niedrige Inflationsrate, die zuriickgegangenen
§ 20-Perzentl Wachstumserwartungen sowie die Aufwertung des Euro. Fiir eine Zunah-
g ia- me der Inflation sprechen hingegen die steigenden Rohdlpreise sowie
= hohere Lohnabschliisse in einigen Ldndern der Europdischen Union.
Fazit: Die Inflationsraten diirften in den ndachsten Monaten zwar wie-
05 - der steigen, allerdings nur sehr moderat.
Inflation (historisch) Die Einschatzungen zur Geldpolitik haben sich ebenfalls nicht veran-
0- dert. Die Umfrageteilnehmer/-innen rechnen nicht mit baldigen Zins-

erhdhungen. Selbst auf Sicht von 24 Monaten liegt die Intervallprog-
nose (90 Prozent-Intervall) fiir den Hauptrefinanzierungssatz der EZB
nur bei 0,17 bis 0,73 Prozent. Michael Schroder
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ZEW - Finanzmarkttest Mai 2018: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 58.0 (-1.6) 40.1 (+1.6) 19 (+/-0.0) 56.1 (- 1.6)
Deutschland 87.9 (-0.5) 11.6 (+0.5) 05 (+-0.0) 87.4 (-0.5)
USA 81.4 (+1.3) 18.1 (-1.3) 0.5 (+/-0.0) 80.9 (+1.3)
Japan 32.8 (+27) 64.6 (-3.3) 26 (+0.6) 30.2 (+2.1)
GrofRbritannien 8.9 (-4.4) 75.5 (+1.1) 15.6 (+33) -6.7 (-7.7)
Frankreich 33.5 (-1.3) 60.9 (+0.8) 5.6 (+0.5) 279 (-1.8)
ltalien 9.1 (-1.0) 63.3 (-2.5) 276 (+3.5) -185 (-4.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 20.2 (+1.0) 62.0 (-1.5) 17.8 (+0.5) 24 (+0.5)
Deutschland (=ZEW Indikator) 1.5 (-0.1) 68.8 (+0.2) 19.7 (-0.1) -82 (+/- 0.0)
USA 18.0 (+2.0) 64.9 (+0.2) 17.1 (-22) 09 (+4.2)
Japan 9.9 (-2.6) 82.3 (+4.2) 7.8 (-16) 21 (-1.0)
GroRbritannien 4.1 (-2.5) 454 (+33) 50.5 (-0.8) -464  (-1.7)
Frankreich 219 (-1.2) 64.8 (+2.0) 13.3 (-0.8) 86 (-0.4)
ltalien 10.7 (-2.6) 61.9 (+1.2) 274 (+1.4) -16.7 (-4.0)
erhohen nicht verandern reduzieren
Euroraum 63.4 (+11.7) 35.6 (-11.7) 1.0 (+/-0.0) 624  (+11.7)
Deutschland 68.0 (+13.0) 305 (-13.5) 15 (+05) 665  (+12.5)
USA 78.7 (+38) 19.3 (-4.8) 2.0 (+1.0) 767  (+28)
Japan 29.4 (+4.7) 69.5 (-4.8) 1.1 (+0.1) 283  (+4.6)
GroRbritannien 58.7 (+2.0) 33.9 (+1.9) 74 (-39) 513  (+59)
Frankreich 60.4 (+10.4) 38.1 (-9.9) 15 (-05) 589  (+10.9)
ltalien 56.9 (+9.5) 415 (-8.5) 16 (-1.0) 553 (+10.5)
Kurzfristige Zinsen nicht verandern reduzieren
Euroraum 14.7 (-2.8) 85.3 (+3.3) 0.0 (-05) 14.7 (-2.3)
USA 88.7 (-3.0) 1.3 (+3.5) 0.0 (-0.5) 887 (-2.5)
Japan 5.8 (-4.2) 93.7 (+4.2) 05 (+-0.0) 53 (-4.2)
Grofbritannien 489 (-10.8) 479 (+12.8) 32 (-2.0) 45.7 (-8.8)
Langfristige Zinsen nicht verandern reduzieren
Deutschland 73.0 (+23) 245 (-4.3) 25 (+20) 705  (+03)
USA 785 (-2.6) 18.1 (-0.8) 34 (+34) 751 (-6.0)
Japan 255 (-0.3) 734 (-0.3) 1.1 (+0.6) 244 (-0.9)
GroRbritannien 65.8 (-3.6) 32.6 (+4.6) 16 (-1.0) 642 (-26)

reduzieren

nicht verdandern

STOXX 50 (Euroraum) 46.9 (-8.3) 36.6 (+3.3) 16.5 (+5.0) 304 (-13.3)
DAX (Deutschland) 48.2 (-8.9) 35.9 (+4.0) 15.9 (+4.9) 323 (-13.8)
TecDax (Deutschland) 50.0 (-4.9) 35.2 (+1.5) 14.8 (+34) 352 (-8.3)
Dow Jones Industrial (USA) 45.3 (-1.7) 35.8 (-2.2) 18.9 (+39) 264 (- 5.6)
Nikkei 225 (Japan) 39.8 (-5.4) 475 (+29) 127 (+25) 271 (-7.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 225 (-7.9) 483 (+5.6) 29.2 (+23) -67 (-10.2)
CAC-40 (Frankreich) 40.2 (-5.6) 425 (-0.4) 17.3 (+6.0) 229 (-11.6)
MiBtel (ltalien) 28.2 (-8.0) 475 (+2.1) 243 (+5.9) 39 (-13.9)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdandern abwerten Saldo

Dollar 52.3 (+5.6) 30.3 (-2.5) 17.4 (-3.1) 349 (+8.7)
Yen 14.3 (+2.1) 75.3 (-2.4) 104 (+0.3) 3.9 (+1.8)
Brit. Pfund 9.6 (-1.1) 47.3 (-1.6) 431 (+2.7) -335 (-3.8)
Schw. Franken 13.1 (+2.1) 69.1 (-6.9) 17.8 (+4.8) -47 (-2.7)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 33.8 (+11.0) 454 (-11.2) 20.8 (+0.2) 13.0 (+10.8)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 234 (-5.9) 49.7 (+1.4) 26.9 (+45) -35 (-10.4)
Versicherungen 22.3 (-1.3) 55.4 (-0.9) 223 (+22) 0.0 (-3.5)
Fahrzeuge 154 (-2.5) 60.6 (-0.1) 240 (+26) -86 (-5.1)
Chemie/Pharma 37.0 (+2.1) 55.5 (-3.8) 75 (+1.7) 295 (+0.4)
Stahl/NE-Metalle 15.1 (-0.6) 52.3 (-8.2) 32.6 (+8.8) -17.5 (-9.4)
Elektro 31.4 (+10.8) 62.8 (-11.3) 5.8 (+0.5) 256 (+10.3)
Maschinen 405 (+1.5) 491 (-4.2) 10.4 (+27) 301 (-1.2)
Konsum/Handel 471 (-5.8) 46.0 (+4.1) 6.9 (+1.7) 402 (-7.5)
Bau 48.0 (-10.2) 46.8 (+10.2) 5.2 (+/-0.0) 42.8 (-10.2)
Versorger 174 (-0.7) 72.8 (-1.0) 9.8 (+17) 76 (-24)
Dienstleister 38.3 (-0.1) 57.6 (-1.1) 4.1 (+1.2) 342 (-1.3)
Telekommunikation 25.2 (+5.9) 68.4 (-7.6) 6.4 (+1.7) 188 (+4.2)
Inform.-Technologien 58.2 (+1.5) 39.5 (-2.6) 23 (+1.1) 55.9 (+0.4)

Bemerkung: An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.4.2018 - 14.5.2018 beteiligten sich 210 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir 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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