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Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschédtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 30.10.2017 -
13.11.17 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.11.2017) wiedergegeben.

Stabiles Wachstums auf relativ hohem Niveau

Der wirtschaftliche Ausblick fiir die deutsche Wirtschaft hat sich
im November 2017 — nach einem geringfiigigen Riickgang im
Oktober — erneut verbessert. Die Konjunkturerwartungen stei-
gen um 1,1 Punkte auf einen aktuellen Wert von 18,7 Punkten.
Die Beurteilung der konjunkturellen Lage féllt ebenfalls positi-
veraus, der entsprechende Indikator steigt auf 88,8 Punkte und
liegt damit 1,8 Punkte hoher als im Vormonat. Die Lageeinschat-
zung erreicht damit den hochsten Wert seit Juli 2011.

Die sehr gute Beurteilung der aktuellen Lage ist ein Widerhall
des hohen Wachstums im dritten Quartal 2017, das nach Schat-
zung des Statistischen Bundesamtes bei 0,8 Prozent im Ver-
gleich zum Vorquartal lag. Nach Angaben der Behdrde trugen
auch die privaten Anlageinvestitionen wesentlich zum guten
dritten Quartal bei. In den aktuellen Umfragewerten legen ins-
besondere Sektoren kraftig zu, die Investitionsgiiter produzie-
ren. Die Bewertung des Sektors Stahl/Nicht Eisen-Metalle steigt
um 10,5 Punkte an, Maschinenbau um 9,3 Punkte und Elektro
um 7,4 Punkte. Aber auch am inlandischen Arbeitsmarkt ist der
Aufschwung langst angekommen. Die Arbeitslosenquote sinkt
in den vergangenen Jahren immer weiter und liegt im Oktober
2017 bei 5,4 Prozent. Ein Jahr zuvor lag sie noch bei 5,8 Prozent.
Die Finanzmarktexperten/-innen rechnen damit, dass dieses
hohe Wachstum auch {iber die kommenden sechs Monate Be-
stand hat. Der Ausblick bis Mitte 2018 ist somit erfreulich posi-
tiv. Die Erwartungen sind gleichzeitig nicht als euphorisch zu
bezeichnen. Ein Wert von 18,7 Punkte ist zwar klar positiv, liegt
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
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dennoch klar unter dem langfristigen Durchschnitt von 23,7
Punkten. Eine deutliche Mehrheit von 73,1 Prozent der Finanz-
marktexperten/-innen rechnet mit einer unveranderten Konjunk-
turlage im nachsten halben Jahr, lediglich 22,8 Prozent prog-
nostizieren eine Zunahme der Wachstumsdynamik.

Der gute konjunkturelle Ausblick fiir Deutschland wird zu einem
relativ groBen Teil von den Exporten getragen und somit vom
hohen Wachstum im Ausland. Die Schnellschdtzung von Euro-
stat zum Bruttoinlandsprodukt der EU-28-Lander sowie fiir das
Eurogebiet ergibt jeweils eine reale Zunahme von 0,6 Prozent
zum Vorquartal.

Das durchaus hohe, aber eben nicht iiberschdumende Wachs-
tum resultiert in einer moderaten und nicht allzu hohen Inflati-
on der Verbraucherpreise. Im Oktober 2017 liegt die aktuelle
Inflationsrate in Deutschland bei 1,6 Prozent. Sie ging damit —
verglichen mit September und August — um 0,2 Prozentpunkte
zuriick. Nach Einschdtzung von 45,8 Prozent der Finanzmarkt-
experten/-innen steigt die Wahrscheinlichkeit, dass sie imLaufe
der ndchsten sechs Monate wieder ansteigt. 48,5 Prozent rech-
nen mit einer Inflationsrate auf heutigem Niveau.

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft steht derzeit auf einer
soliden Grundlage. Die Zeit ist daher giinstig, die Voraussetzun-
gen kiinftigen Wachstums zu verbessern. Beitrdge dazu waren
etwa die weitere Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in
Europa sowie die Vervollstandigung der Europdischen Banken-
union. Michael Schroder
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Eurogebiet: Positive Einschdatzung der Konjunkturlage

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Eurogebiet
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage im
Euroraum. Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen schatzen die konjunkturelle Lage in der
Eurozone im November 2017 deutlich besser ein als im Vormonat. Der
entsprechende Indikator steigt kraftig um 11,3 Punkte auf 47,8 Punkte.
Mehr als die Hélfte der befragten Experten/-innen bewerten die wirt-
schaftliche Lage damit mittlerweile als gut. Insbesondere die jiingsten
Eurostat-Schatzungen zum Bruttoinlandsprodukt diirften die Lagebewer-
tung befliigelt haben. Gestiitzt wird die europdische Wirtschaft ersten
Einschdtzungen nach hauptsachlich von der Investitionstatigkeit der
Unternehmen. Auch die Konjunkturerwartungen ziehen wieder an. Der
entsprechende Indikator steigt um 4,2 Punkte auf 30,9 Punkte. Politi-
sche Unsicherheitsfaktoren wie die schleppenden Brexit-Verhandlun-
gen oder die Katalonien-Krise scheinen derzeit keinen Einfluss auf die
Erwartungen zu haben. Der positive Ausblick stiitzt wiederum die In-
flationserwartungen. So stieg der entsprechende Indikator gegeniiber
dem Vormonat um sieben Punkte auf 37,0 Punkte an. Fabian Streib

USA: Konjunkturerwartungen legen deutlich zu

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 Erwartungen der Finanzmarktexperten/-innen fiir die US-Konjunktur
sind im Vergleich zum Vormonat deutlich gestiegen. Der entsprechende
Indikator legt um 8,2 Punkte auf 14,9 Punkte zu. Auch die Einschdtzung
der aktuellen Konjunkturlage entwickelt sich positiv und steigt um 4,5
Punkte auf 66,6 Punkte. Der verbesserte Ausblick diirfte von mehreren
Faktoren abh&dngen. Zum einen waren die Hurrikan-Schaden durch ,,Ir-
ma“ und ,,Harvey“ fiir die US-Wirtschaft am Ende doch recht tiberschau-
bar und hatten sogar positive Nachfrageeffekte, unter anderem fiir die
Automobilbranche. Zum anderen scheint Bewegung in die Diskussion
um die Einkommen- und Unternehmenssteuerreform zu kommen. Aller-
dings steigt der Anteil der Experten/-innen, die angesichts des weiter-
hin schwachen Lohnwachstums vermuten, dass die US-Notenbank Fed
von einer Zinserhohung im Dezember absehen kénnte. 14,7 Prozent der
Experten/-innen erwarten mittlerweile, dass die kurzfristigen Zinsen in

den USA konstant bleiben werden. Lea Steinriicke

Japan: Konjunkturlage verbessert sich deutlich

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

Die Finanzmarktexperten/-innen schatzen die aktuelle Konjunkturlage
in Japan im November 2017 erneut besser ein. Der Lageindikator steigt
deutlich um 12,0 Punkte auf 27,2 Punkte und damit auf den héchsten
Stand seit 2006. Nach dem klaren Sieg der Liberaldemokratischen Par-
tei (LDP) von Premierminister Shinzo Abe bei den Wahlen zum japani-
schen Unterhaus im Oktober kann Abe weiterhin mit einer stabilen
politischen Mehrheit seinen wirtschaftspolitischen Kurs fortsetzen.
Sein Fokus liegt dabei auf strukturellen Reformen, Konjunkturprogram-
men zur Stiitzung der Wirtschaft und einer expansiven Geldpolitik. Die
Konjunkturerwartungen auf Halbjahressicht verbessern sich ebenfalls,
um 4,6 Punkte auf 15,8 Punkte. Der Indikator bleibt dennoch weiter-
hin unter dem langfristigen Durschnitt von 23,7 Punkten. Vor allem die
demographische Entwicklung und die hohe Staatsverschuldung stel-
len langfristig groBe Herausforderungen fiir Japans wirtschaftliche Ent-
wicklung dar. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen nahezu unverdandert

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir Grobritannien bleiben im November
2017 nahezu unverdndert. Der entsprechende Indikator sinkt margi-
nal um 0,8 Punkte auf minus 55,9 Punkte und verharrt damit im deut-
lich negativen Bereich. Aufgrund der anhaltenden Inflationsdynamik,
die hauptséachlich vom schwachen Pfund getrieben ist, hat die Bank of
England den Leitzins von 0,25 Prozent auf 0,5 Prozent erhoht. Aller-
dings zweifeln die Experten/innen, dass die Mafinahme ausreichend
sein wird, um die Inflationsdynamik zu bandigen. Aktuell gehen 53,5
(minus 0,4) Prozent der Experten/innen von einem weiteren Anstieg der
Inflation in den ndchsten sechs Monaten aus. Weitere Zinserhohungen
kdnnten jedoch bei der aktuell hohen Unsicherheit, die die britische
Wirtschaft zunehmend belastet, erhebliche Risiken fiir die weitere
Konjunkturentwicklung in Grof3britannien bedeuten. Die Experten/
-innen diirften daher die weitere Entwicklung abwarten, bevor sie sich
neu positionieren. Nils Melkus

Inflationsausblick fiir das Eurogebiet verhalten — Zinspolitische Wende bleibt aus

Die aktuelle Inflationsrate fiir den harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HICP) betragt nach Schatzung des Statis-
tischen Bundesamtes im Oktober 2017 1,4 Prozent, fir
die ersten zehn Monate liegt die durchschnittliche Infla-
tionsrate bei etwas mehrals 1,5 Prozent. Dies ist auch der
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3,0-
25— Inflation
(historisch)
80. Perzentil
S 2,0- Medianprognose
E
>
E /.
R1,5- )
= ¥ )
o ..' 20. Perzentil
o
e ¥
= 1,0- ¥
. /
N
7
0,5- r
v

1 1 1 1 1 1 1 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: ZEW

Wert, den die Teilnehmer/-innen des Finanzmarkttests fiir
das Jahr 2017 prognostizieren. Die prognostizierte Infla-
tion soll in den beiden folgenden Jahren leicht anziehen
(siehe Abbildung). 2018 soll die Inflationsrate im Euroge-
biet demnach bei 1,7 Prozent liegen, 2019 bei 1,8 Prozent.
Dies sind fast die gleichen Werte, die auch schon vor drei,
sechs und neun Monaten abgegeben wurden.

Die Faktoren, die die Inflationsprognosen bestimmen,
sind vor allem die Konjunkturerwartungen fiir das Euro-
gebiet. Etwa 64 Prozent der Finanzmarktexperten/-innen

sehen dies als primdren Grund fiir den leicht nach oben weisenden In-
flationspfad. Etwa 51 Prozent der Befragten geben zudem an, dass die
Rohstoffpreise die Verbraucherpreise beeinflussen werden.

Die Lohnentwicklung im Eurogebiet sowie die Geldpolitik der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) haben ebenfalls Einfluss auf die Inflations-
prognose, wenn auch in geringerem Mafie. Inmerhin gehen zirka 26
Prozent von einem inflationserhéhenden Einfluss der Geldpolitik aus
und etwa 30 Prozent glauben, dass das Anleihekaufprogramm der EZB
die Inflation erhoht.

Trotz des vergleichsweise guten Wirtschaftswachstums im Eurogebiet
und der Bemiihungen der Geldpolitik deuten die Umfrageergebnisse
darauf hin, dass sich die Inflationsrate nur allmahlich der Zielmarke
der EZB ndhern wird. Entsprechend den Inflationsprognosen waére
wohl auch frilhestens 2019 mit einer Anhebung der kurzfristigen Zin-
sen zu rechnen.

In der aktuellen Prognose fiir den Hauptrefinanzierungssatz wird daher
auch keine baldige Anhebung des Zinssatzes erwartet. Die Tabelle zeigt,
dass fiir die kommenden sechs Monate nach wie vor ein Wert von etwa
null Prozent vorhergesagt wird. Auf Sicht von zwei Jahren erhéhen sich
die Zinsprognosen etwas. Sogar fiir den langeren Prognosehorizont er-
warten die Umfrageteilnehmer/-innen im Durchschnitt maximal einen
Hauptrefinanzierungssatz von 0,6 Prozent. Nur etwa jede/-r fiinfte
Teilnehmer/-in rechnet auf Sicht von zwei Jahren mit einem Wert von
einem Prozent oder mehr. Die Wahrscheinlichkeit einer baldigen zins-
politischen Wende ist somit recht gering. Michael Schroder

PROGNOSE DES HAUPTREFINANZIERUNGSSATZES DER EZB

Minimum Maximum
in 6 Monaten 0% 0,08%
in 24 Monaten 0,15% 0,61%

Anmerkung: Minimum und Maximum sind Durchschnittswerte der Antworten der jeweiligen Kategorien
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ZEW - Finanzmarkttest November 2017: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 50.3 (+10.3) 47.2 (-9.3) 25 (-1.0) 47.8 (+11.3)
Deutschland 89.3 (+1.8) 10.2 (-1.8) 0.5 (+/-0.0) 88.8 (+1.8)
USA 67.6 (+5.0) 314 (-5.5) 1.0 (+0.5) 66.6 (+4.5)
Japan 31.5 (+11.0) 64.2 (-10.0) 43 (-1.0) 27.2 (+12.0)
Grofbritannien 10.1 (+3.8) 68.1 (-2.6) 21.8 (-12) -11.7 (+5.0)
Frankreich 19.4 (+4.1) 73.3 (-0.2) 7.3 (-3.9) 121 (+8.0)
ltalien 9.2 (+29) 63.4 (+23) 274 (-5.2) -182 (+8.1)
Euroraum 36.0 (+23) 58.9 (-0.4) 5.1 (-1.9) 30.9 (+4.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 22.8 (-0.8) 731 (+27) 4.1 (-1.9) 187 (+1.1)
USA 22.0 (+3.0) 709 (+22) 7.1 (-5.2) 14.9 (+8.2)
Japan 19.0 (+15) 778 (+1.6) 32 (-31) 158  (+46)
GroRbritannien 43 (+1.1) 355 (-3.0) 60.2 (+1.9) -55.9 (-0.8)
Frankreich 36.1 (-03) 592 (+2.3) 47 (-2.0) 314 (+1.7)
talien 224 (+29) 658 (-1.0) 11.8 (-19) 106  (+48)
Inflationsrate erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 422 (+62) 526 (-54) 52 (-08) 370 (+7.0)
Deutschland 45.8 (+6.8) 485 (-6.5) 57 (-0.3) 40.1 (+7.1)
USA 62.0 (+39) 359 (- 4.0) 2.1 (+0.1) 59.9 (+3.8)
Japan 216 (-36) 751 (+2.4) 33 (+12) 183 (-4.8)
GroRbritannien 53.5 (-04) 346 (- 4.6) 1.9 (+5.0) 416 (-5.4)
Frankreich 39.6 (+85) 551 (-8.1) 53 (-0.4) 343 (+8.9)
ltalien 35.6 (+54) 559 (-7.6) 8.5 (+22) 2741 (+32)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren

Euroraum 9.2 (-39) 908 (+3.9) 0.0 (+-0.0) 9.2 (-39
USA 85.3 (-3.1) 147 (+3.1) 0.0 (+/-0.0) 85.3 (-3.1)
Japan 6.1 (-0.8) 939 (+1.9) 0.0 -1.1) 6.1 (+0.3)
GroRbritannien 50.3 (+-0.0) 465 (+/-0.0) 3.2 (+-0.0) 474  (+-0.0)

Langfristige Zinsen

erhohen

nicht verandern

reduzieren

Deutschland 63.8 (-42) 352 (+4.2) 1.0 (+/-0.0) 62.8 (-4.2)
USA 793 (-6.1) 202 (+6.6) 0.5 (-05) 788 (-5.6)
Japan 232 (-04) 768 (+0.9) 0.0 (-05) 232  (+0.1)
Grofbritannien 63.2 (+5.6) 35.7 (-2.5) 11 (-3.1) 621 (+8.7)
Aktienkurse erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 50.2 (-29) 358 (+4.9) 14.0 (-2.0) 362 (-0.9)
DAX (Deutschland) 49.2 (-43) 346 (+57) 16.2 (-1.4) 33.0 (-2.9)
TecDax (Deutschland) 46.4 (- 5.6) 38.1 (+7.0) 15.5 (-1.4) 30.9 (-4.2)
Dow Jones Industrial (USA) 445 (+39) 353 (-3.6) 202 (-03) 243 (+42)
Nikkei 225 (Japan) 44.0 (+23) 458 (+24) 10.2 (-47) 338  (+7.0)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 274 (+1.0) 41.5 (+4.1) 31.1 (-5.1) -3.7 (+6.1)
CAC-40 (Frankreich) 44.2 (-3.5) 38.8 (+2.6) 17.0 (+09) 272 (-4.4)
MiBtel (ltalien) 37.7 (+4.1) 43.2 (-0.3) 191 (-3.8) 186 (+7.9)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 48.4 (-1.3) 37.5 (+4.5) 141 (-3.2) 343 (+1.9)
Yen 1.7 (- 0.5) 737 (+1.9) 14.6 (-1.4) -29 (+0.9)
Brit. Pfund 7.9 (-1.2) 37.6 (+8.7) 54.5 (-7.5) -46.6 (+6.3)
Schw. Franken 13.0 (-3.8) 72.3 (+7.6) 14.7 (-3.8) -1.7 (+/- 0.0)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 32.0 (+3.7) 52.3 (-6.7) 15.7 (+3.0) 163 (+0.7)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 213 (-25) 476 (+6.5) 31.1 (-4.0) -98 (+15)
Versicherungen 17.7 (+04) 51.2 (+3.0) 31.1 (-34) -134 (+3.8)
Fahrzeuge 25.0 (+81) 598 (+4.4) 15.2 (-125) 9.8 (+20.6)
Chemie/Pharma 454 (+62) 521 (-6.3) 25 (+0.1) 429  (+6.1)
Stahl/NE-Metalle 313 (+6.9) 57.7 (-3.3) 11.0 (-3.6) 20.3 (+10.5)
Elektro 424 (+6.2) 558 (-5.0) 18 (-12) 406  (+74)
Maschinen 57.3 (+46) 390 (+0.1) 3.7 (-47) 536  (+93)
Konsum/Handel 60.9 (-0.2) 34.8 (+3.7) 4.3 (-3.5) 56.6 (+3.3)
Bau 56.4 -17) 387 (+82) 49 (-65) 515  (+48)
Versorger 20.9 (-0.6) 69.8 (+1.5) 9.3 (-0.9) 116 (+0.3)
Dienstleister 413 (- 0.6) 55.6 (+1.1) 3.1 (-0.5) 38.2 (-0.1)
Telekommunikation 27.8 (+1.9)  66.0 (-1.5) 6.2 (-04) 216  (+23)
Inform.-Technologien 65.2 (-1.4) 342 (+27) 0.6 (-1.3) 64.6 (-0.1)

Bemerkung: An der November-Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.10.2017 - 13.11.2017 beteiligten sich 198 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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