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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten
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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 29.9.2014 -

13.10.2014 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 17.10.2014) wiedergegeben.

Weitere Abkiihlung der Konjunktur erwartet

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland fallen im Ok-
tober 2014 um 10,5 Punkte und stehen nun bei minus 3,6 Punk-
ten (langfristiger Mittelwert: 24,5 Punkte). Damit liegt der Index,
der zum zehnten Mal in Folge gesunken ist, das erste Mal seit
November 2012 im negativen Bereich. Dementsprechend gehen
die Experten mittelfristig von einer weiteren Verschlechterung
der Wirtschaftslage in Deutschland aus. Zum ersten Mal seit
knapp zwei Jahren tiberwiegen dabei die pessimistischen Pro-
gnosen. Im Vergleich zum September 2014 erhoht sich der An-
teil der negativen Prognosen um 6,6 Prozentpunkte auf jetzt
27,6 Prozent, wahrend der Anteil der positiven Prognosen um
3,9 Prozentpunkte auf nur noch 24,0 Prozent zuriick geht. Mit
48,4 Prozent (minus 2,7 Prozentpunkte) gibt immer noch eine
deutliche Mehrheit der Finanzmarktexperten eine neutrale Pro-
gnose ab.

Wie in den Vormonaten diirften die anhaltenden geopolitischen
Spannungen und die schwachelnde Konjunktur der Eurozone
zum zunehmenden Pessimismus der Finanzmarktexperten bei-
getragen haben. Dabei bleiben der Biirgerkrieg in der Ukraine
und die damit verbundenen Spannungen zwischen Russland
und dem Westen die wohl groBten Unsicherheitsfaktoren. Die
daraus resultierende Planungsunsicherheit schwécht die Nach-
frage nach Investitionsgiitern, was insbesondere die exportori-
entierte deutsche Industrie zu spiiren bekommt. Die Dynamik
der Weltwirtschaft ist derzeit zu gering, um den durch Unsicher-
heit verursachten Nachfrageschock zu kompensieren. Insbeson-
dere die Wachstumsaussichten der Eurozone, dem wichtigsten
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100
80
60

0.--I-lllI.IIIIII I_

-20
-40
-60
-80

-100
Okt 12

N
o o

Feb 13 Juni 13 Okt 13 Feb 14 Juni 14 Okt 14

Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen 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

Absatzmarkt fiir Deutschland, werden durch ausbleibende struk-
turelle Reformen in Frankreich und Italien getriibt. Auch aus
Deutschland kommen nicht nur positive Impulse. Die Politik halt
es offenbar nicht fiir geboten dem gegenwartigen Abwartstrend
etwas Substantielles entgegenzusetzen und tberldsst der EZB
die Aufgabe der konjunkturellen Gegensteuerung. Doch ob das
MaBnahmenfeuerwerk der EZB ohne eine geeignete fiskalpoli-
tische Begleitung in der Lage sein wird, die Wachstumsschwa-
che der Eurozone zu beenden, wird immer starker angezweifelt.
Es mehren sich die Stimmen, die von der Bundesregierung, die
zuletzt einen iberwiegend sozialpolitischen Fokus hatte, nun
einen wirtschaftsfreundlicheren Kurs einfordern.

Noch ist das Fundament der deutschen Wirtschaft stabil, wie
zum Beispiel die niedrige Arbeitslosigkeit und der struktu-
rell ausgeglichene Bundeshaushalt zeigen. Allerdings weisen
die seit Juli 2014 stark riicklaufigen Einschdtzungen der ZEW-
Finanzmarktexperten beziiglich der konjunkturellen Lage in
Deutschland auf Risse in diesem Fundament hin. Der entspre-
chende Indikator féllt im Oktober um 22,2 Punkte gegeniiber
dem Vormonat und steht nun bei mageren 3,2 Punkten. Dies
ist der schlechteste Stand des Indikators seit tiber vier Jahren.
Noch im Juni 2014 notierte der Indikator bei 67,7 Punkten. Zu
dem starken Einbruch des Indikators diirften auch die zuletzt
verdffentlichten August-Daten zu Auftragseingdngen, Indust-
rieproduktion und Auflenhandel beigetragen haben. Die ent-
sprechenden Konjunkturindikatoren blieben allesamt deutlich

hinter den Erwartungen zuriick. Jesper Riedler
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EZB: Inflationserwartungen gehen zuriick

Erwartungen beziiglich Inflation
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Anderung der jéhrlichen Infla-
tionsrate im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Eine hohere Inflation in der Eurozone erwarten immer weniger der be-
fragten Finanzmarktexperten. Der entsprechende Saldo sinkt um 10,7
auf 14,9 Punkte und setzt damit den riickldufigen Trend der vergange-
nen zwei Monate fort. Diese Entwicklung verlduft parallel zur stetig
nachlassenden Preisdynamik. So war fiir September 2014 jiingst eine
Inflationsrate von 0,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahresmonat festge-
stellt worden. Das ist der niedrigste Stand seit Oktober 2009. Damit
wadchst der Druck auf die EZB, weitere Mainahmen zur Ankurbelung
der Preisentwicklung beispielsweise durch eine ,quantitative Locke-
rung* zu ergreifen. Der Spielraum fiir weitere Zinssenkungen zumindest
wurde mit der Anfang September erfolgten Zinssenkung auf eine Mar-
ke nahe der Nulllinie weitgehend ausgeschdpft. Uber 90 Prozent der
Experten gehen daher vorerst von keiner weiteren Leitzinsdnderung
aus. Der entsprechende Saldo ndhert sich mit einem Zugewinn von 2,4

auf nunmehr minus 4,5 Punkte weiter der Nulllinie an.  Dominik Rehse

USA: Lageeinschatzung gibt auf hohem Niveau leicht nach

Einschdtzung der konjunkturellen Lage USA
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in
den USA. Quelle: ZEW

Die Einschdtzung der konjunkturellen Lage in den USA gibt etwas nach.
Der Saldo verringert sich geringfiigig um 2,2 auf 54,1 Punkte und ver-
harrt damit weitgehend auf dem hohen Niveau des Vormonats. Eine
gesamtwirtschaftlich schlechte Situation stellen lediglich 1,8 Prozent
der Umfrageteilnehmer fest. Insbesondere die Entwicklung am Arbeits-
markt stimmt positiv. So hat sich die Arbeitslosenquote im September
um 0,2 auf 5,9 Prozent verringert. Es wurde ein Zugewinn von 248.000
neuen Stellen verzeichnet. Sorgen bereiten hingegen die Aufwertung
des US-Dollars sowie die konjunkturelle Verlangsamung in Europa. Ge-
maR dem Protokoll der Sitzung des Offenmarktausschusses der Federal
Reserve vom September 2014 werden diese Entwicklungen auch eine
Mafgabe fiir den Zeitpunkt der Anhebung der Leitzinsen sein. Wesent-
lich wird diesbeziiglich auch die Inflationsentwicklung sein. Die Exper-
ten erwarten weiterhin eine steigende Teuerungsrate. Der entsprechen-
de Saldo gibt jedoch um 13,7 auf 46,7 Punkte nach.

Dominik Rehse

Japan: Lage- und Erwartungseinschdtzung weitgehend unverandert

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

Die Einschatzung der Experten zur wirtschaftlichen Lage sowie zur kon-
junkturellen Entwicklung auf Halbjahressicht bleibt im Wesentlichen
unverdandert. Der Lageindikator notiert nach einem geringen Zugewinn
von 1,1 Punkten bei minus 25,4 Punkten; der Erwartungsindikator ver-
liert 1,1 Punkte und steht jetzt bei 8,1 Punkten. Die weiterhin klar ne-
gative Lageeinschdtzung korrespondiert mit einer weiterhin schwachen
konjunkturellen Entwicklung. Derzeit wird eine weitere Erhdhung der
Mehrwertsteuerim Oktober 2015 zur Senkung der Staatsverschuldung
diskutiert, tiber die Ende 2014 entschieden werden soll. Nachdem die
letzte Mehrwertsteuererh6hung im April als Ursache fiir die schrump-
fende Wirtschaftsleistung des Landes im zweiten Quartal 2014 gese-
hen wird, wirkt sich dies vermutlich erneut dampfend auf die Erwar-
tungen der Experten aus. Die anhaltende Unsicherheit zeigt sich auch
in der Erwartung der Experten an die Inflationsentwicklung. Der ent-

sprechende Saldo gibt um 3,6 auf 10,7 Punkte nach. Dominik Rehse
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen erholen sich leicht

Konjunkturerwartungen Grof3britannien

100
80
60

2 |||.|I|I|||"||II||.-.
(N |

-100
Okt12 Feb13 Juni 13 Okt 13 Feb 14  Juni 14 Okt 14

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

Der Ausgang des Schottlandreferendums vom 18. September zeigt Wir-
kung: Die Konjunkturerwartungen erholen sich um 5,9 auf 10,5 Punk-
te nach dem Votum gegen eine Abspaltung und die damit verbundene
unsichere wirtschaftliche Zukunft. Die Trendumkehr in der Erwartungs-
einschdtzung nach den Riickgangen dervorangegangenen Monate fallt
jedoch méaRig aus. Dies mag den Belastungen des Exportsektors auf-
grund der wirtschaftlichen Schwéache der Eurozone und der erwarteten
Aufwertung des Britischen Pfund geschuldet sein. 50 Prozent der Finanz-
marktexperten gehen mittlerweile von einer solchen Aufwertung aus.
Die Belastungen fiir die Exporte sowie der nach dem Umfragezeitraum
bekannt gewordene Inflationsriickgang im September diirften der bri-
tischen Zentralbank mehr Zeit bis zu einer moglichen Leitzinserhhung
einrdumen. Die unmittelbare konjunkturelle Situation wird von den Ex-
perten schon jetzt pessimistischer gesehen. Der entsprechende Saldo
gibt um 10,6 auf 19,0 Punkte nach.

Dominik Rehse

Sonderfrage I: Prognosen des Wirtschaftswachstums

Median und Perzentile der Prognose-Verteilung
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Quelle: ZEW

Sonderfrage Il: Prognosetreiber

Prognosetreiber der ZEW-Konjunkturerwartungen

B StarkNegativn M Negativn M Kein Einfluss

Positiv Stark Positiv
Konjunkturindikatoren 20 52 17 2
Geopolitische Spannungen 1
Geldpolitik 3
Exportmarkte [ 54 22 2

Alle Angaben in %

Quelle: ZEW

Nach dem Riickgang des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im zwei-
ten Quartal 2014 dirften die Folgequartale von einer schwachen Erholung
gekennzeichnet sein. Fiir das Gesamtjahr 2014 erwarten die Experten
eine Wachstumsrate um 1,4 Prozent. Das Jahr 2015 diirfte dann mit 1,5
Prozent Wachstum etwas besser ausfallen. Fiir 2016 liegt die Prognose
bei 1,6 Prozent. Das sind einige Ergebnisse der Sonderfrage im Oktober
2014. Erstmals wurden die Experten in der vierteljahrlichen Befragung
zum Wirtschaftswachstum in Deutschland auch zu Jahreswachstumsra-
ten befragt. Im Vergleich zur Umfrage im Juli 2014 haben die Experten bei
ihren Quartalsprognosen Abwartsrevisionen vorgenommen. Im Juli lagen
die Prognosen fiir das abgelaufene dritte Quartal und das laufende vier-
te Quartal 2014 noch bei jeweils 0,4 Prozent. Aktuell wird nur noch mit
Wachstumsraten von 0,2 Prozent (drittes Quartal) und 0,3 Prozent (vier-
tes Quartal) gerechnet. Fiir das erstmals abgefragte erste Quartal 2015
wird ein Wachstum um 0,3 Prozent prognostiziert. Frieder Mokinski

Erstmals wurden die Experten dazu befragt, wie sich verschiedene Ent-
wicklungen der vergangen Wochen auf lhre Prognosen ausgewirkt ha-
ben. Im Hinblick auf ihre Konjunktur-, Inflations- und Aktienmarktprog-
nosen fiir Deutschland wurden Einschatzungen zum Einfluss von (i) Kon-
junkturnachrichten fiir die deutsche Wirtschaft, (ii) geopolitischen Span-
nungen, (iii) geldpolitischen Neuigkeiten und (iv) Entwicklungen in Ex-
portmdrkten aufihre Prognosen abgegeben. Die Veranschaulichung zeigt
die Prognosetreiber der Konjunkturerwartungen fiir Deutschland: Nega-
tiv wirkten sich ungiinstige Konjunkturnachrichten, geopolitische Span-
nungen und die enttduschende wirtschaftliche Entwicklung in einigen
Exportmdrkten aus. Weniger eindeutig fielen die Einschdtzungen zum
Einfluss der jiingsten geldpolitischen Entscheidungen aus. Weder auf
die Konjunkturprognose noch auf die Inflationserwartungen sind ein-
deutige Auswirkungen festzustellen. Andererseits wird bei den Aktien-
markterwartungen von einem positiven Effekt berichtet. Frieder Mokinski
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ZEW - Finanzmarkttest Oktober 2014: Belegung d

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 0.9 (-0.8) 414 (-11.4) 57.7 (+12.2) -56.8  (-13.0)
Deutschland 17.2 (-14.7) 68.8 (+7.2) 14.0 (+75) 3.2 (-22.2)
USA 55.9 -1.7) 423 (+1.2) 1.8 (+0.5) 54.1 (-2.2)
Japan 3.8 (+1.5) 67.0 -1.9) 29.2 (+0.4) 254  (+1.1)
GroRbritannien 31.3 (-5.1) 56.4 (-0.4) 12.3 (+5.5) 19.0  (-10.6)
Frankreich 0.5 (+/-0.0) 9.7 (-4.1) 89.8 (+4.1) -89.3  (-4.1)
Italien 0.5 (+/-0.0) 1.2 (-4.0) 88.3 (+4.0) 878  (-4.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 24.9 (-6.0) 54.3 (+1.9) 20.8 (+4.1) 44 (-10.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 24.0 (-3.9) 48.4 (-2.7) 27.6 (+6.6) -3.6 (-10.5)
USA 35.5 (-2.4) 56.8 (+0.3) 7.7 (+2.1) 278 (-4.5)
Japan 17.6 (-2.6) 72.9 (+4.1) 9.5 (-1.5) 81 (-1.1)
GroRbritannien 23.9 (+5.6) 62.7 (-5.3) 13.4 (-0.3) 10.5 (+5.9)
Frankreich 14.0 (-0.6) 63.6 (-4.0) 224 (+4.6) -84 (-5.2)
Italien 16.0 (-3.3) 65.1 (+0.5) 18.9 (+2.8) -29 (-6.1)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren
Euroraum 27.2 (-4.5) 60.5 (-1.7) 12.3 (+6.2) 149 (-10.7)
Deutschland 32.6 (-3.2) 57.0 (-2.5) 10.4 (+5.7) 222 (-8.9)
USA 53.1 (- 8.6) 40.5 (+3.5) 6.4 (+5.1) 46.7 (-13.7)
Japan 23.7 (-1.2) 63.3 (-1.2) 13.0 (+24) 107 (-3.6)
GroRbritannien 38.6 (-1.4) 53.3 (-3.4) 8.1 (+4.8) 305 (-6.2)
Frankreich 22.6 (-3.6) 59.9 (-3.0) 17.5 (+6.6) 5.1 (-10.2)
Italien 245 (-0.4) 57.7 (-6.8) 17.8 (+7.2) 6.7 (-7.6)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren
Euroraum 2.3 (-2.4) 90.9 (+7.2) 6.8 (-4.8) -45  (+24)
USA 429 (-3.7) 57.1 (+4.1) 0.0 (-0.4) 429 (-3.3)
Japan 5.7 (-0.3) 93.8 (+0.3) 05 (+-0.0) 5.2 (-0.3)
GroBbritannien 41.2 (+0.3) 57.3 (+0.1) 15 (-04) 397 (+0.7)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Deutschland 34.7 (-10.5) 53.4 (+6.8) 1.9 (+3.7) 228 (-14.2)
USA 69.5 (-2.0) 28.2 (+1.0) 23 (+1.0) 67.2 (-3.0)
Japan 26.0 (+0.5) 71.6 (-1.5) 24 (+1.0) 236 (-0.5)
GroRbritannien 59.4 (+0.8) 39.2 (+0.6) 1.4 (-1.4) 58.0 (+2.2)
erhohen nicht verandern reduzieren
STOXX 50 (Euroraum) 42.3 (-1.6) 38.0 (-0.6) 19.7 (+2.2) 226 (-3.8)
DAX (Deutschland) 44.7 (-2.9) 32.7 (-0.9) 226 (+3.8) 221 (-6.7)
TecDax (Deutschland) 419 (-2.8) 33.0 (-4.5) 25.1 (+7.3) 16.8  (-10.1)
Dow Jones Industrial (USA) 49.8 (-4.3) 36.1 (+4.0) 14.1 (+0.3) 357 (-4.6)
Nikkei 225 (Japan) 36.1 (-0.6) 51.3 (+4.4) 12.6 (-38) 235 (+3.2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 39.2 (+1.1) 44.8 (+0.2) 16.0 (-1.3) 232  (+24)
CAC-40 (Frankreich) 28.3 (-1.6) 46.6 (-1.9) 25.1 (+3.5) 3.2 (-5.1)
MiBtel (Italien) 33.2 (+0.4) 456 (+0.5) 212 (-0.9) 120  (+1.3)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 81.1 -1.2) 13.2 -0.1) 57 (+1.3) 754 (-2.5)
Yen 19.1 (-3.8) 65.2 (+6.8) 15.7 (-3.0) 34 (-0.8)
Brit. Pfund 54.9 (+11.4) 40.7 (-4.7) 44 (-6.7) 505  (+18.1)
Schw. Franken 10.8 (+0.9) 84.8 (+2.3) 4.4 (-32) 6.4 (+4.1)
Ol (Nordsee Brent) 27.4 (+1.1) 48.2 (-5.4) 24.4 (+4.3) 3.0 (-3.2)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 12.0 (-0.3) 50.8 (+5.0) 37.2 (-4.7) 252  (+4.4)
Versicherungen 10.4 (+/-0.0) 50.5 (+1.7) 39.1 (-1.7) -28.7 (+1.7)
Fahrzeuge 12.0 (-6.5) 54.3 (-5.7) 33.7 (+12.2) 217  (-18.7)
Chemie/Pharma 27.0 (-1.2) 59.3 (-4.0) 13.7 (+5.2) 133 (-6.4)
Stahl/NE-Metalle 12.2 (-6.4) 61.3 (-3.9) 26.5 (+10.3) -14.3 (-16.7)
Elektro 14.6 (-5.5) 67.0 (-3.4) 18.4 (+89) -38  (-14.4)
Maschinen 21.2 (-4.3) 50.0 (-3.0) 28.8 (+73) -76  (-11.6)
Konsum/Handel 29.7 (-3.8) 57.7 (+1.7) 12.6 (+2.1) 171 (-5.9)
Bau 24.6 (-2.9) 55.2 (-3.3) 20.2 (+6.2) 4.4 (-9.1)
Versorger 10.5 (+0.5) 60.2 (+1.0) 29.3 (-1.5) -188  (+2.0)
Dienstleister 22.6 (-4.6) 67.0 (+0.7) 10.4 (+3.9) 122 (-8.5)
Telekommunikation 1.7 (-0.2) 74.4 (-4.2) 13.9 (+4.4) 22 (-4.6)
Inform.-Technologien 29.7 (-7.7) 64.3 (+6.2) 6.0 (+1.5) 237 (-9.2)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 29.9.2014 - 13.10.2014 beteiligten sich 223 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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