JAHRGANG: 28 :~JULl. 2020

ISSN-0941-3200

LEW

FINANZMARKTREPORT

// EINSCHATZUNGEN UND ERWARTUNGEN ZU

INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten/-innen aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtigerinternationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 08.06.2020 -
15.06.2020 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.06.2020) wiedergegeben.

Konjunkturelle Talsohle im Sommer 2020

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Juni 2020 erneut deut-
lich gestiegen und liegen aktuell bei 63,4 Punkten, 12,4 Punk-
te ber dem Wert des Vormonats. Dies ist der dritte Anstieg der
Erwartungen in Folge. Seit dem Tiefpunktim Marz 2020, der bei
minus 49,5 Punkten lag, ging es bis jetzt um fast 113 Punkte
nach oben. Dies sieht auf den ersten Blick nach einer sehr eu-
phorischen Einschatzung der Wirtschaftsentwicklung aus. Al-
lerdings wird die konjunkturelle Lage nach wie vor sehr nega-
tiv bewertet. Der aktuelle Wert des Lageindikators betrdagt mi-
nus 83,1 Punkte. Er liegt damit um 10,4 Punkte {iber dem Vor-
monatswert von minus 93,5 Punkten, der den bisherigen Tief-
punkt des Lageindikators wahrend der Corona-Krise markiert.
Salopp ausgedriickt gehen die Finanzmarktexpertinnen und
-Experten davon aus, dass es von diesem Tiefpunkt aus gese-
henin einem halben Jahr nurnach oben gehen kann. Das kon-
krete Ausmaf der erwarteten Verbesserung versuchen wir er-
neut tiber einige Sonderfragen zu erfassen.

In der aktuellen Umfrage liegt der Median der Wachstumser-
wartungen bei minus 6,0 Prozent fiir das gesamte Jahr 2020. Im
zweiten Quartal soll das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 8,0
Prozent im Vergleich zum Vorquartal zuriickgehen. Dieser prog-
nostizierte Riickgang markiert den Tiefpunkt des erwarteten BIP-
Verlaufs in diesem Jahr. Anhand des Lageindikators zeigt sich,
dass bereits fiir Juni eine leichte Aufwartsentwicklung des rea-
len BIP erwartet wird. Fiir die Folgequartale dieses Jahres wer-
den Quartalswachstumsraten von 1,3 Prozent (Q3) und 2,0 Pro-

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland

100
80

60

20 II

0 I.-.Iil -

20 It 'I
-40

-60

-80

Jun 18 Okt 18 Feb 19 Jun 19 Okt 19 Feb 20 Jun 20

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

zent (Q4) prognostiziert. Die Punktprognosen fiir 2020 zeigen
somit, dass die befragten Expertinnen und Experten keineswegs
von einer besonders euphorischen Stimmung getragen sind.
Auch wenn es vom Talboden aus gesehen nurnoch nach oben
zu gehen scheint, dirfte der Weg der wirtschaftlichen Erho-
lung noch weit sein. Trotz der LockerungsmaBnahmen bei Co-
rona-bedingten Verhaltenseinschrankungen im gesellschaft-
lichen Leben, die auf Bundesebene und in einigen Bundeslan-
dern beschlossen wurden, wird ein vollstdndiges Ende aller
Einschrdnkungen erst fiir Mitte 2021 angenommen. Und wie
schon in den beiden vorangegangenen Monaten erwarten die
Experten/-innen das Wiedererreichen der Wirtschaftsleistung
von 2019 erst ab Mitte 2022.

Die Ertragserwartungen fiir die Branchen der deutschen Wirt-
schaft zeigen immer deutlicher eine starke Zweiteilungin ,,Ge-
winner“ und ,Verlierer®. Auf der Gewinnerseite stehen die Be-
reiche Informationstechnologien (58,9 Punkte) und Telekom-
munikation (35,4 Punkte). Auch die konsumnahe Dienstleis-
tungsbranche (21,7 Punkte) und der Sektor Chemie/Pharma
(22,2 Punkte) sowie der Bereich Konsum/Handel (10,4 Punk-
te) werden méRig bis stark positiv gesehen. Auf der Verlierer-
seite stehen vor allem der Finanzsektor (Banken: minus 49,6
Punkte, Versicherungen: minus 33,8 Punkte) sowie exportori-
entierte Branchen wie Fahrzeugbau (minus 36,5 Punkte), Stahl/
NE-Metalle (minus 25,2 Punkte) und Maschinenbau (minus
16,6 Punkte). Michael Schroder



2 | ZEW Finanzmarktreport - Juli 2020

Eurozone: Erste Verbesserung der Wirtschaftslage seit Januar 2020

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung Eurozone
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.
Quelle: ZEW

Nach vier Riickgdangen in Folge verbessert sich im Juni 2020 die Ein-
schdtzung der konjunkturellen Lage fiir die Eurozone. Der entsprechen-
de Indikator steigt um 5,4 Punkte auf einen Stand von minus 89,6
Punkten. Der Anstieg des Indikators ist ein erstes Zeichen einer vor-
aussichtlich langsamen konjunkturellen Erholung der Wirtschaft in der
Eurozone. Die Zuversicht der Finanzmarktexpertinnen und -Experten,
dass sich die Wirtschaftslage auch in den kommenden Monaten ver-
bessern wird, steigt im Juni 2020 zum dritten Mal in Folge. Die Kon-
junkturerwartungen legen im Vergleich zum Vormonat um 12,6 Punkte
auf 58,6 Punkte zu. Erstmals seit Februar 2020 gehen die Experten/-
innen im Juni wiedervon eineranziehenden Preisdynamik in der Euro-
zone aus. Die Erwartungen an die Veranderung der Inflationsrate auf
Halbjahressicht notieren im Juni 20,8 Punkte {iber dem Vormonatsni-
veau bei 2,1 Punkten. Im Vorjahresvergleich lag die Inflationsrate in

der Eurozone zuletzt bei 0,1 Prozent. Jesper Riedler

USA: Dritter Anstieg der Konjunkturerwartungen in Folge

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung USA
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten
Staaten. Quelle: ZEW

Die Erholung der Konjunkturerwartungen fiir die USA setzt sich im Ju-
ni 2020 fort. Der entsprechende Indikator steigt um 12,5 Punkte auf
55,2 Punkte. Dies ist der dritte Anstieg in Folge. Knapp 89 Prozent der
Experten/-innen erwarten aktuell, dass sich die gesamtwirtschaftliche
Situation auf Sicht von sechs Monaten nicht verandern oder verbes-
sern wird. Die aktuelle gesamtwirtschaftliche Situation in den USA
wird im Juni 2020 zwar leicht besser eingeschétzt als noch im Mai
2020, ist aber nach Einschatzung der Experten/-innen weiterhin
schlecht. Der entsprechende Indikator fiir die USA steigt im Juni 2020
um 5,6 Punkte auf einen Stand von minus 90,4 Punkten. Der verbes-
serte gesamtwirtschaftliche Ausblick geht mit Verbesserungen der In-
dikatoren fiir Inflation (plus 22,7 Punkte), kurzfristige Zinsen (plus
15,1 Punkte), und langfristige Zinsen (plus 14,1 Punkte) einher. Der
Indikator fiir die kurzfristigen Zinsen bleibt allerdings mit einem Stand

von 13,3 Punkten weiterhin im negativen Bereich. Frank Briickbauer

Japan: Konjunkturerwartungen erneut verbessert

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Japan.
Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen korrigieren ihre Erwartungen beziig-
lich der weiteren Konjunkturentwicklung in Japan erneut nach oben.
Der entsprechende Indikator steigt im Juni 2020 um 10,8 Punkte auf
einen Stand von 57,9 Punkten. Die Einschdtzung der aktuellen Kon-
junkturlage bleibt aber weiterhin deutlich im negativen Bereich. Der
Lageindikator notiert bei minus 81,4 Punkten, 6,3 Punkte iiber dem
Wert des Vormonats.

Die japanische Wirtschaft soll durch eine Kombination aus fiskal- und
geldpolitischen Mafinahmen gestiitzt werden. Die japanische Noten-
bank Bank of Japan weitet ihre ohnehin expansive Geldpolitik durch
zusétzliche Anleihekaufprogramme deutlich aus. Zudem hat die japa-
nische Regierung trotz der enorm hohen Staatsschuldenquote bereits
zwei umfangreiche Konjunkturprogramme beschlossen.

Die Experten/-innen rechnen damit, dass auf Halbjahressicht eine kon-
junkturelle Erholung einsetzen wird. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturlage nur leicht verdandert

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung GB
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien.
Quelle: ZEW

Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage in Grof3britannien
andert sich im Juni 2020 nur leicht. Der Lageindikator steigt um 3,3
Punkte auf minus 94,6 Punkte und notiert weiterhin deutlich im nega-
tiven Bereich. Die britische Wirtschaft ist durch die Auswirkungen der
Coronavirus-Pandemie stark belastet. Im ersten Quartal 2020 brach
die britische Wirtschaftsleistung im Vergleich zum Vorquartal um 2,0
Prozent ein. Im Vergleich zum Vorjahr ging das Bruttoinlandsprodukt
um 1,6 Prozent zuriick. Fiir das zweite Quartal diirfte der Wirtschafts-
einbruch deutlich massiver sein. Im April ging die Industrieprodukti-
on um 20,3 Prozent im Vergleich zum Vormonat und um 24,3 Prozent
gegeniiber April 2019 zuriick. Die Einzelhandelsumsatze schrumpften
um 18,1 Prozent im Vergleich zum Vormonat. Auf Halbjahressicht sind
die Experten/-innen verhalten optimistisch, dass sich die konjunktu-
relle Lage verbessern wird. Die Konjunkturerwartungen steigen um 7,1
Punkte auf 39,0 Punkte. Nils Melkus

Sonderfrage: Prognosen werden stabiler, Downside-Risiko bleibt hoch

Abbildung 1: Reales BIP Deutschland: Prognosen
des Quartalswachstums zwischen April und Juni
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Abbildung 2: Prognostizierter Riickgang des
realen BIP Deutschland fiir 2020
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Seit April haben wirin den Sonderfragen die Finanzmarktexpertinnen
und —Experten um eine Einschdtzung zum Verlauf des realen Brutto-
inlandsproduktes (BIP) in Deutschland fiir 2020 gefragt.

Abbildung 1 zeigt die Prognosen (Median) des Quartalswachstums fiir
das zweite bis vierte Quartal 2020, differenziert nach dem Zeitpunkt
der Prognoseabgabe (April, Mai und Juni). Im April wurde der Riick-
gang des Wachstums mit minus 6,9 Prozent prognostiziert. Inzwischen
sind die Experten/-innen pessimistischer und gehen von 8 Prozent im
zweiten Quartal aus. Allerdings wird im Juni fiir die Folgequartale nun
eine etwas stdrkere Zunahme des Quartalswachstums vermutet als
noch im Mai oder April. Mit minus 6 Prozent pendelt sich die Prognose
fur das gesamte Jahr 2020 im Juni zwischen den Prognosen vom Mai
(minus 6,4 Prozent) und April (minus 5 Prozent) ein. Die Prognosen
flir die Jahre 2021 und 2022 sind mit 4,0 Prozent und 2,0 Prozent fiir
die Monate von April bis Juni praktisch identisch.

Wahrend Abbildung 1 die Medianprognosen zeigt, wird in Abbildung
2 die Verteilung der Prognosen grafisch dargestellt. In Abbildung 2
werden die Prognosen fiir das reale BIP in Deutschland fiir das ge-
samte Jahr 2020 in die Kategorien ,,Rickgang von weniger als 5 Pro-
zent*, ,,Riickgang zwischen 5 Prozent und 7,5 Prozent“ und ,,Riickgang
groBer als 7,5 Prozent® eingeteilt. In allen drei Monaten von April bis
Juni dominiert immer die mittlere Kategorie. Allerdings war im April
die Prognoseunsicherheit noch vergleichsweise hoch. Dies ldsst sich
daran ablesen, dass die anderen beiden Prognosekategorien eben-
falls recht hoch besetzt waren. Im Mai und Juni nahm die Anzahl der
Teilnehmer/innen, die die mittlere Kategorie wahlten, immer weiter zu.
Im Juni rechnen 53,1 Prozent der Experten/-innen mit einem Riickgang
des realen BIP 2020 um 5 bis 7,5 Prozent.

Dies ist nicht die einzige Veranderung der Prognoseverteilung. Von Ap-
ril bis Juni kam es auch zu einer deutlichen Zunahme von Prognosen
im Bereich eines Riickganges von mehr als 7,5 Prozent. Es gibt im Juni
immerhin 33,3 Prozent der Teilnehmer/-innen, die von einer wesent-
lich starkeren Schrumpfung des realen BIP in diesem Jahr ausgehen.
Die meisten von ihnen (25,3 Prozent) gehen von einem Riickgang in der
GroBenordnung von 7,5 Prozent bis 10 Prozent aus. Das wahrgenom-
mene Downside-Risiko ist damit noch beachtlich. Michael Schroder
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Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 05 (+0.5) 9.4 (+4.4) 90.1 (-49) -896 (+54)
Deutschland 16 (+16) 137 (+7.2) 84.7 (-88) -831  (+10.4)
USA 1.1 (+1.1) 74 (+3.4) 915 (-45) -904  (+5.6)
Japan 0.6 (+06) 174 (+5.1) 82.0 (-57) -814  (+6.3)
GroRbritannien 0.5 (+0.5) 44 (+23) 95.1 (-28) -946  (+33)
Frankreich 0.5 (+0.5) 6.1 (+2.5) 93.4 (-30) -929 (+35)
ltalien 0.5 (+0.5) 28 (+1.2) 96.7 (-1.7) -96.2 (+22)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 68.7 (+52) 212 (+22) 10.1 (-74) 586  (+12.6)
Deutschland (=ZEW Indikator) 733 (+5.3) 16.8 (+1.8) 9.9 (-7.1) 634 (+12.4)
USA 66.3 (+45) 226 (+3.5) 1.1 (-80) 552  (+12.5)
Japan 67.0 (+44) 239 (+2.0) 9.1 (-6.4) 57.9  (+10.8)
GrofRbritannien 54.4 (+0.3) 30.2 (+6.5) 15.4 (-6.8) 39.0 (+7.1)
Frankreich 68.9 (+5.0) 20.2 (+1.1) 10.9 (-6.1) 58.0 (+11.1)
ltalien 64.7 (+3.8) 222 (+5.3) 131 (-9.1) 516 (+12.9)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren

Euroraum 25.9 (+72) 503 (+6.4) 2338 (-136) 21 (+20.8)
Deutschland 237 (+5.5) 50.0 (+5.1) 26.3 (-10.6) -2.6 (+16.1)
USA 27.7 (+56) 537 (+11.5) 18.6 (-17.1) 91 (+22.7)
Japan 18.2 (+6.1) 653 (+78) 16.5 (13.9) 1.7  (+20.0)
GroRbritannien 34.1 (+9.3) 443 (+5.4) 216 (-147) 125  (+24.0)
Frankreich 271 (+8.0) 51.9 (+8.0) 21.0 (-16.0) 6.1 (+24.0)
ltalien 28.6 (+8.4) 47.8 (+5.8) 23.6 (-142) 5.0 (+22.6)
Kurzfristige Zinsen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 27 (-33) 862 (+10.8) 1.1 (-75) -84 (+42)
USA 42 (-04) 783 (+15.9) 175 (-155) -13.3  (+15.1)
Japan 18 (-09) 948 (+4.5) 34 (-36) -16  (+27)
GroRbritannien 6.7 (+14) 743 (+9.9) 19.0 (-11.3) 123  (+12.7)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Deutschland 25.0 (+38) 676 (+0.4) 7.4 (-42) 176  (+80)
USA 293 (+39) 606 (+6.3) 10.1 (-102) 192  (+14.1)
Japan 14.1 (+47) 830 (+1.7) 29 -64) 1.2 (+11.1)
GroRbritannien 26.7 (+33) 619 (-0.3) 1.4 (-30) 153  (+6.3)
STOXX 50 (Euroraum) 248 (-156) 405 (+2.8) 347 (+128) -99  (-284)
DAX (Deutschland) 26.0 (-15.8) 37.0 (+/- 0.0) 37.0 (+15.8) -11.0 (-31.6)
TecDax (Deutschland) 288 (-156)  36.8 (-0.5) 34.4 (+16.1) 56  (-31.7)
Dow Jones Industrial (USA) 257 (-15.1) 351 (-1.4) 39.2 (+16.5) -13.5 (-31.6)
Nikkei 225 (Japan) 237 (-152) 444 (+0.9) 31.9 (+14.3) -82  (-29.5)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 17.0 (-158)  35.8 (+0.1) 472 (+15.7) -302  (-315)
CAC-40 (Frankreich) 20.4 (-14.5) 420 (-0.2) 376 (+14.7) 172 (-29.2)
MiBtel (ltalien) 19.4 (-13.1)  38.1 (-1.8) 425 (+14.9) -231  (-28.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 205 -19 403 (-7.0) 39.2 (+89) -187  (-10.8)
Yen 12.8 -17) 7127 (+1.2) 145 (+05) -1.7 (-22)
Brit. Pfund 8.6 (+13) 405 (-10.1) 50.9 (+88) 423  (-7.5)
Schw. Franken 211 (-10.3)  67.1 (+10.7) 1.8 (-04) 93 (-9.9)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 293 (-242) 519 (+11.9) 18.8 (+12.3) 105  (-36.5)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 1.1 (+46) 282 (+6.3) 60.7 (-10.9) 496 (+15.5)
Versicherungen 10.4 (+50) 454 (+10.9) 442 (-15.9) -338  (+20.9)
Fahrzeuge 220 (+72) 195 (+22) 58.5 (-94) -365 (+16.6)
Chemie/Pharma 424 (+1.4) 374 (+9.1) 20.2 (-10.5) 222  (+11.9)
Stahl/NE-Metalle 22.9 (+65)  29.0 (+6.0) 48.1 (-125) -252  (+19.0)
Elektro 31.0 (+82) 429 (+4.6) 26.1 (-128) 49  (+21.0)
Maschinen 276 (+102) 282 -1.1) 44.2 (-9.1) -166  (+19.3)
Konsum/Handel 339 (+33) 426 (+8.5) 235 (-11.8) 104  (+15.1)
Bau 19.8 (+1.9) 617 (+11.1) 185 (-13.0) 1.3  (+14.9)
Versorger 22.1 (+3.1) 656 (+3.1) 12.3 (-6.2) 98 (+9.3)
Dienstleister 37.1 (+53) 475 (+8.0) 15.4 (-133) 21.7  (+18.6)
Telekommunikation 44.1 -12) 472 (+0.2) 8.7 (+1.0) 354  (-22)
Inform.-Technologien 63.9 (+3.7) 31.1 (-2.2) 5.0 (-1.5) 58.9 (+5.2)

Bemerkung: An der Juni-Umfrage des Finanzmarkttests vom 8.6.2020 - 15.6.2020 beteiligten sich 191 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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