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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 07.08.2017 -
21.08.17 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 24.08.2017) wiedergegeben.

Stabiler Ausblick trotz Riickgang der Erwartungen

Im August 2017 geht der Indexwert der ZEW-Konjunkturerwar-
tungen deutlich von 17,5 Pumkte auf 10,0 Punkte zuriick. Die
Einschatzung der aktuellen Konjunkturlage verbesserte sich hin-
gegen sehr leicht um 0,3 Punkte und betrdgt jetzt 86,7 Punkte.
Beide Indikatoren zusammengenommen signalisieren, dass die
Finanzmarktexperten/innen damit rechnen, dass die relativ gu-
te Konjunktursituation fiir die ndchsten sechs Monate noch be-
stehen bleibt. Allerdings ist der Erwartungsindikator inzwischen
nicht mehr weit vom negativen Bereich entfernt und die Risiken
eines konjunkturellen Wendepunktes scheinen zuzunehmen.
Was kdnnten die Griinde fiir den neuerlichen und sogar verstark-
ten Riickgang der Erwartungen sein?

Ein Blick auf die Brancheneinschdtzungen zeigt, dass die Er-
tragserwartungen fiir den Fahrzeugbau um 31,8 Punkte gera-
dezu eingebrochen sind. Der neue Wert fiir diese Branche liegt
bei minus 37,3 Punkten und signalisiert einen erheblichen
Riickgang der Unternehmensertréage. Die sich ausweitende Die-
sel-Affdre in der deutschen Automobilbranche diirfte daher ei-
ne der zentralen Ursachen fiir die gedampften Konjunkturerwar-
tungen sein.

Eine andere Ursache ist in der Aufwertung des Euro zu sehen,
der sich fiir die Exportnation Deutschland negativ auswirkt. Der-
zeit mussen fiir einen Euro etwa 1,17 US Dollar gezahlt werden.
Im Januar 2017 waren es nur ca. 1,04 US Dollar. Diese Aufwer-
tung um inzwischen zirka 12,5 Prozent seit Januar 2017 verteu-
ert die Exporte aller Ldnder des Eurogebietes. Ein Warnzeichen

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland

Konjunkturerwartungen Deutschland
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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

fiir die deutsche Wirtschaft ist der starkere Riickgang der deut-
schen Exporte im Juni um 2,8 Prozent relativ zum Vormonat.

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft war im zweiten Quartal
2017 mit 0,6 Prozent zum Vorquartal abermals recht gut, aller-
dings etwas geringer als die 0,7 Prozent des ersten Quartals.
Die deutsche Wirtschaft wuchs damit nicht mehr besser als der
Durchschnitt des Eurogebiets wie zuvor, sondern exakt im Durch-
schnitt des Eurogebiets. Das im Vergleich zu Deutschland etwas
kraftigere Wachstum der europdischen Nachbarldnder sollte al-
lerdings die deutschen Exporte ins Eurogebiet stabilisieren, was
mogliche Nachteile durch die Aufwertung des Euro im Handel
mit Landern auBerhalb des Eurogebiets auszugleichen hilft.

Die Auswertung der Frage, fiir wie wahrscheinlich Konjunktur-
veranderungen in den nadchsten sechs Monaten gehalten wer-
den, erlaubt einen anderen Blickwinkel auf die Erwartungen zur
deutschen Konjunktur. Bei den Richtungsprognosen, die fiir die
Konjunkturerwartungen herangezogen werden, wird die Anzahl
der Teilnehmervoten in den jeweiligen Kategorien ,,verbessern,
»gleich bleiben“ und ,,verschlechtern“ verwendet. Bei den Wahr-
scheinlichkeitsprognosen geben die Teilnehmer/-innen ihre sub-
jektive Wahrscheinlichkeit fiir jede der drei Kategorien an. Aus
der aktuellen Umfrage ergibt sich eine Wahrscheinlichkeit fiir ei-
ne Verbesserung der Lage von 27,6 Prozent, fiir eine Verschlech-
terung von 19,6 Prozent und fiir eine gleich bleibende Lage von
52,8 Prozent. Dies zeigt, dass die Gefahr einer Verschlechterung
noch eher gering eingeschatzt wird. Michael Schroder
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Euroraum: Konjunkturerwartungen gehen zuriick

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

Die Konjunkturerwartungen fiir die kommenden sechs Monate tri-
ben sich im August 2017 etwas ein. Der entsprechende Indikator ver-
liert 6,3 Punkte im Vergleich zum Juli und steht nun bei 29,3 Punk-
ten. Der Hauptgrund fiir den verschlechterten Ausblick sind wohl die
gedampften Erwartungen fiir die grofiten Volkwirtschaften im Euro-
raum, Deutschland und Frankreich. Eine zentrale Rolle spielen dabei
auch zuletzt schwachere Exportzahlen. Zudem erwarten die befragten
Finanzmarktexperten/-innen keine baldige Wende in der EZB-Zins-
politik, entsprechende Indikatoren verandern sich kaum zum Vormo-
nat. Das andauernde Niedrigzinsumfeld erklart die Rekordhdhen fiih-
render Aktienindizes. Dies wird sich so bald auch nicht @ndern, denn
58,5 Prozent der Finanzmarktexperten/innen gehen davon aus, dass
der STOXX 50 Index weiterhin steigen wird. Die Einschdtzung der ak-
tuellen Konjunkturlage in der Eurozone verbessert sich indes erneut
und klettert deutlich um 9,7 Punkte auf 38,4 Punkte.

Adrian Presse

USA: Konjunkturaussichten verschlechtern sich

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

Fiir die USA bewegen sich aktuelle Lageeinschatzung und die Erwar-
tungen mit Blick auf die Konjunkturentwicklung in entgegengesetzte
Richtungen. Der Konjunkturindikator steigt um 4,4 Punkte auf aktuell
57,1 Punkte. Zugleich sinkt der Erwartungsindikator um 5,2 Punkte
auf 2,4 Punkte, den niedrigsten Wert seit Jahresanfang 2016. Neben
derVerscharfung des Konfliktes auf der koreanischen Halbinsel haben
vor allem die innenpolitischen Turbulenzen nach den Ausschreitungen
von Charlottesville fiir Unsicherheit gesorgt. Die fortschreitende poli-
tische Isolation des US-Prdsidenten lassen die Pldne seiner wirtschafts-
freundlichen Agenda in immer weitere Ferne riicken. So sank der Anteil
der Finanzmarktexperten/-innen, die mit einer Erhéhung der kurzfris-
tigen Zinsen rechnen, um 7,6 Prozent. Die Talfahrt des US-Dollars an
den Devisenmarkten der vergangenen Monate diirfe allerdings vorbei
sein. So rechnen 47,2 Prozent der Befragten, ein Plus von 8,8 Punk-

ten, mit einer Aufwertung zum Euro. Adrian Presse

Japan: Konjunkturlage verbessert sich deutlich

Einschdtzung der konjunkturellen Lage in Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage
in Japan. Quelle: ZEW

Die Experten/-innen schatzen die Konjunkturlage in Japan im August
2017 deutlich besser ein als im Vormonat. Der Lageindikator steigt um
14,5 auf 18,1 Punkte und damit auf den hochsten Stand seit 2007.
Hauptgrund diirfte das tiberraschend starke Wachstum der japanischen
Wirtschaft sein. So stieg das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
um knapp 1,0 Prozent im Vergleich zum Vorquartal. Dies ist der sechste
Anstiegin Folge und das kraftigste Wachstum seit 2015. Positiv entwickel-
ten sich neben den Investitionen vor allem die privaten Konsumausga-
ben, die mit einem Anstieg von 0,9 Prozent verglichen mit dem Vorquar-
tal den stdrksten Zuwachs seit 2014 aufwiesen. Zudem zeigt sich der
japanische Arbeitsmarkt mit einer relativ niedrigen Arbeitslosenquote
von 2,8 Prozent im Juni weiterhin sehr robust. Die Konjunkturerwartun-
gen bleiben im August 2017 unverdndert bei 10,2 Punkten. Insgesamt
schétzen die Experten/-innen damit die weitere Konjunkturentwicklung
in Japan auf Halbjahressicht optimistisch ein. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturlage verschlechtert sich weiter

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Gro3britannien

100
80
60
40

0
o""Illll._
|||

N

ul In_ =ng

-20
-40
-60
-80
-100

Aug 15 Dez 15 Apr 16 Aug 16 Dez 16 Apr17 Aug 17

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage
in Gro8britannien. Quelle: ZEW

Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage fiir GroBbritannien ver-
schlechtert sich im August zum fiinften Mal in Folge. Der Lageindikator
sinkt um 4,1 auf minus 14,0 Punkte. Waren negative wirtschaftliche
Folgen unmittelbar nach dem Brexit-Votum weitgehend ausgeblie-
ben, belastet die hohe Unsicherheit mit Blick auf die zukiinftige Rolle
Grof3britanniens in Europa nun zunehmend die Wirtschaft. Im zweiten
Quartal 2017 stieg das Bruttoinlandsprodukt nur noch um 0,3 Prozent
verglichen mit dem Vorquartal. Der Arbeitsmarkt zeigt sich allerdings
weiterhin in einem robusten Zustand. Zudem hat sich die Inflations-
dynamik zuletzt nicht weiter fortgesetzt. Im Juli 2017 stiegen die Ver-
braucherpreise etwa auf Vormonatsniveau um 2,6 Prozent im Verhdltnis
zum Vorjahr. Die Inflation liegt damit aber weiter {iber dem Inflationsziel
der Bank of England von zwei Prozent. Die Konjunkturerwartungen sin-
ken nur marginal um 1,0 Punkte auf minus 50,6 Punkte und verharren
so deutlich im negativen Bereich. Nils Melkus

Sonderfrage: Inflationsprognosen weiterhin unterhalb von zwei Prozent

Abbildung 1: Mittelfristige Inflationsprognosen
Eurogebiet
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Abbildung 2: Einflussfaktoren auf die
Inflationsprognose Deutschland
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Quelle: ZEW

Die mittelfristigen Inflationsprognosen fiir das Eurogebiet sind fast un-
verdandert im Vergleich zu den letzten Prognosen vom Mai 2017 (siehe
Abbildung 1). Lediglich die Prognose fiir das Jahr 2017 ist um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 1,5 Prozent leicht gesunken. Zum Vergleich: Der Durch-
schnitt fiir die tatsdchliche Inflationsrate in den ersten sieben Monaten
dieses Jahres betragt 1,6 Prozent. Fiir die Jahre 2018 und 2019 bleiben
die Finanzmarktexperten/-innen bei ihrer Vorhersage von 1,6 Prozent
sowie 1,8 Prozent. Insbesondere erwarten die Experten, dass die Euro-
paische Zentralbank (EZB) ihr Inflationsziel von knapp unter zwei Pro-
zent nicht vor 2019 erreichen wird.

Abbildung 2 zeigt die wichtigsten Inflationstreiber in Deutschland. An
erster Stelle steht die aktuell recht gute Konjunkturentwicklung. Die
Mehrheit von 57,5 Prozent der Teilnehmer/-innen hilt dies fiir einen
inflationssteigernden Faktor, was in abgeschwachter Form auch auf
die Lohnentwicklung zutrifft. Demgegeniiber steht die Aufwertung des
Euro, die seit dem Tiefpunkt im Januar etwa 12,5 Prozent betrdgt. Dies
tragt nach Einschatzung von 43 Prozent der Teilnehmer/-innen zu ei-
ner Abschwdchung der Inflationsrate bei.

Die Geldpolitik der EZB scheint fiir die Inflation in Deutschland dagegen
keine wichtige Rolle zu spielen. Die eigentlich von der EZB beabsichtig-
te Steigerung der Inflationsrate durch die extrem expansive Geldpolitik
diirfte nach Ansicht der Finanzexperten/-innen nicht gelingen.
Entsprechend den eher niedrigen Inflationsprognosen erwarten die
Teilnehmer/-innen der Umfrage mehrheitlich auch keine Anderung
der Geldpolitik der EZB. Die entsprechenden Prognosen fiir den Haupt-
refinanzierungssatz sind praktisch unverdndert zu den Prognosen vom
Mai 2017. Auf Sicht der ndachsten sechs Monate wird der Hauptre-
finanzierungssatz im Intervall [-0,01 %, 0,12 %] gesehen, auf Sicht
von 24 Monaten (d.h. bis Mitte 2019) betrédgt dieses Intervall [0,09 %,
0,66 %]. Das Risiko hoher kurzfristiger Zinsen scheint recht gering zu
sein. Nur knapp 4,5 Prozent der Finanzmarktexperten/-innen rechnen
im Laufe des nédchsten halben Jahres mit Zinsen von 0,5 Prozent oder
mehr. Bis Mitte 2019 halten nur etwa zehn Prozent der Umfrageteil-
nehmer/innen kurzfristige Zinsen von 1,25 Prozent oder dariiber fiir
wahrscheinlich. Die extrem lockere Geldpolitik diirfte daher noch lan-
ger weitergehen. Michael Schroder
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Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 417 (+97) 550 (-9.7) 33 (+-0.0) 384  (+9.7)
Deutschland 87.2 (+0.3) 12.3 (-0.3) 0.5 (+/-0.0) 86.7 (+0.3)
USA 57.6 (+4.0) 419 (-3.6) 0.5 (-04) 571 (+4.4)
Japan 22.1 (+11.5) 739 (-85) 40 (-3.0) 181  (+145)
GroRbritannien 8.0 (-0.4) 70.0 (-3.3) 22.0 (+3.7) 140  (-4.1)
Frankreich 13.8 (+27) 739 (-0.1) 12.3 (-26) 15 (+5.3)
talien 5.0 (+35) 576 (+6.6) 37.4 (-10.1) 324  (+13.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo
Euroraum 35.9 (-48) 575 (+3.3) 6.6 (+1.5) 293 (-6.3)
Deutschland (=ZEW Indikator) 19.4 (-6.0) 71.2 (+4.5) 9.4 (+1.5) 10.0 (-7.5)
USA 17.7 (-49) 670 (+4.6) 15.3 (+03) 24 (-5.2)
Japan 15.8 (+11) 786 (-22) 5.6 (+1.1) 102  (+-0.0)
GrofRbritannien 55 (- 1.5) 384 (+2.0) 56.1 (-0.5) -50.6 (-1.0)
Frankreich 357 (-9.5) 58.4 (+7.9) 59 (+1.6) 29.8 (-11.1)
ltalien 221 (+1.5) 67.3 (-1.8) 10.6 (+03) M5  (+12)
Inflationsrate erhéhen nicht verédndern reduzieren Saldo
Euroraum 35.9 (+38)  56.9 (-2.6) 7.2 (-12) 287  (+50)
Deutschland 416 (+42) 502 (-3.1) 8.2 (-11) 334  (+53)
USA 486 (+09) 471 (-0.5) 43 (-04) 443  (+13)
Japan 171 (+16)  79.8 (-0.6) 3.1 (-1.0) 140  (+26)
GroRbritannien 493 -14) 415 (-1.8) 9.2 (+3.2) 401 (-4.6)
Frankreich 323 (+47) 617 (-2.8) 6.0 (-19) 263  (+66)
ttalien 315 +75) 613 (-5.2) 7.2 (-23) 243  (+98)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren
Euroraum 17.4 (+01) 816 (-1.1) 1.0 (+1.0) 164 (-0.9)
USA 78.7 (-76) 208 (+7.1) 0.5 (+0.5) 782 (-8.1)
Japan 46 (+02) 944 (-0.2) 1.0 (+-0.0) 36 (+0.2)
GroRbritannien 27.8 (-32) 655 (+2.0) 6.7 (+1.2) 211 (-4.4)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht veréndern reduzieren
Deutschland 65.4 (+32) 317 (-3.8) 2.9 (+06) 625  (+26)
USA 745 (-1.6) 236 (+0.6) 1.9 (+1.0) 726 (-2.6)
Japan 18.0 -19) 815 (+1.9) 0.5 (+-0.0) 17.5 (-1.9)
GroRbritannien 484 (-04) 480 (+1.2) 36 (-0.8) 448  (+04)
nicht verédndern reduzieren
STOXX 50 (Euroraum) 58.5 (+80) 338 (-3.8) 7.7 (-42) 508 (+122)
DAX (Deutschland) 60.9 (+91) 289 (-6.9) 10.2 (-22) 507  (+11.3)
TecDax (Deutschland) 58.2 (+8.9) 326 (-5.7) 9.2 (-3.2) 49.0 (+12.1)
Dow Jones Industrial (USA) 414 (+4.7) 425 (-3.2) 16.1 (-1.5) 253 (+6.2)
Nikkei 225 (Japan) 37.8 (+4.1) 54.1 (-1.0) 8.1 (-3.1) 297 (+7.2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 27.4 (+4.6) 429 (-1.1) 29.7 (-35) 2.3 (+8.1)
CAC-40 (Frankreich) 47.0 (+/-0.0) 43.6 (+2.1) 9.4 (-2.1) 376 (+2.1)
MiBtel (ltalien) 36.7 (+4.8) 489 (-1.1) 14.4 (-37) 223  (+85)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verédndern abwerten Saldo
Dollar 472 (+88) 322 (-3.7) 20.6 (-51) 266  (+13.9)
Yen 13.2 (+44)  69.3 (-4.8) 175 (+0.4) -43 (+4.0)
Brit. Pfund 10.4 (+28) 314 (+2.3) 58.2 (-51) -47.8  (+7.9)
Schw. Franken 18.1 (+10.1) 622 (-15.2) 19.7 (+5.1) -16 (+5.0)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verédndern reduzieren Saldo
Ol (Nordsee Brent) 23.7 -95) 714 (+14.6) 49 (-5.1) 188 (-4.4)
Branchen verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo
Banken 236 (-8.1) 39.3 (+4.3) 371 (+3.8) -135 (-11.9)
Versicherungen 19.1 (-6.4) 52.8 (+6.1) 281 (+0.3) -9.0 (-6.7)
Fahrzeuge 7.9 (-10.6) 46.9 (-10.6) 452 (+21.2) -37.3 (-31.8)
Chemie/Pharma 345 (-11.3) 62.6 (+11.2) 29 (+0.1) 316 (-11.4)
Stahl/NE-Metalle 22.9 (+25) 634 (+0.3) 137 (-28) 92 (+5.3)
Elektro 34.6 (-3.7) 614 (+2.0) 4.0 (+1.7) 306 (-5.4)
Maschinen 46.6 -7.1) 47.7 (+7.0) 57 (+0.1) 40.9 (-7.2)
Konsum/Handel 55.4 (-36) 423 (+4.7) 23 (-1.1) 531 (-2.5)
Bau 55.7 (-65) 398 (+7.6) 45 -1.1) 51.2 (-5.4)
Versorger 24.4 (+50) 686 (+0.6) 7.0 (-56) 174  (+10.6)
Dienstleister 37.0 (-19)  60.1 (+3.0) 29 (-1.1) 341 (-0.8)
Telekommunikation 27.6 (+40) 701 (-0.6) 23 (-34) 253  (+7.4)
Inform.-Technologien 61.4 (+13) 380 (-0.2) 0.6 -11) 608  (+24)

Zentrum fir Europaische
Wirtschaftsforschung GmbH

Bemerkung: An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 7.8.2017 - 21.8.2017 beteiligten sich 213 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegentiiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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