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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 03.08.2020 -
10.08.2020 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 14.08.2020) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen steigen erneut deutlich,

Lage bleibt schlecht

Nach der leichten Verschlechterung im Juli 2020 steigen die
ZEW-Konjunkturerwartungen im August wieder recht deutlich
an. Sie liegen aktuell bei 71,5 Punkten und damit 12,2 Punkte
hoher als im Vormonat. Gleichzeitig wird die konjunkturelle La-
ge jedoch etwas schlechter eingeschétzt als im Vormonat: Der
Lageindikator liegt im August bei minus 81,3 Punkten, dies sind
0,4 Punkte weniger als zuvor.

Die Prognose fiir einen Riickgang des realen Bruttoinlandspro-
duktes im vierten Quartal 2020 (bezogen auf das dritte Quartal)
bleibt mit rund/zirka 25 Prozent relativ hoch. Hierin zeigt sich,
dass die Finanzexpertinnen und Finanzexperten noch recht un-
sicher iiber den zukiinftigen Verlauf der Wirtschaftsentwicklung
in Deutschland sind.

Der Ausblick hat sich gegeniiber dem Vormonat insgesamt klar
verbessert, da vor allem die Erwartung eines konjunkturellen
Aufschwungs gestiegen ist, nicht weil sich die Lage tatsachlich
verbessert hatte. Anders ausgedriickt, die Hoffnung auf eine
Verbesserung der konjunkturellen Lage muss sich erst noch un-
ter Beweis stellen.

Ein Blick auf die Ertragserwartungen fiir die Branchen der deut-
schen Wirtschaft zeigt, dass die Expertinnen und Experten von
einer breiten Erholung, vor allem der binnenwirtschaftlichen
Sektoren ausgehen. Mit Ausnahme der beiden Sektoren Stahl/
NE-Metalle und Banken haben sich die Erwartungen aller Bran-
chen erheblich verbessert.

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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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 Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Unterdurchschnittlich sind allerdings nach wie vor die Ertrags-
erwartungen fiir die starker exportorientierten Branchen. Fiir
Stahl/NE-Metalle (minus 17,2 Punkte), Fahrzeugbau (minus 15,9
Punkte) und Maschinenbau (minus 2,6 Punkte) liegen die Er-
wartungen fiir die kommenden sechs Monate, trotz der Verbes-
serungen der letzten Monate, noch im negativen Bereich. Der
Bereich Elektrotechnik (plus 21,7 Punkte) ist hier eine Ausnah-
me, dervon der guten Lage der Bereiche Informations- und Kom-
munikationstechnologien und Telekommunikation profitiert.
Mit Sorge zu betrachten ist die Finanzbranche. Die Ertragserwar-
tungen sinken im August um 5,9 Punkte und liegen mit minus
63,7 Punkten mit groBem Abstand am unteren Ende aller Bran-
chenerwartungen. Auch die Versicherungsbranche wird mit mi-
nus 30,8 Punkten recht negativ gesehen.

Fiir die kommenden sechs Monate scheinen die Finanzexpertin-
nen und Finanzexperten einen erheblichen Anstieg der Kreditaus-
falle, ausgelost durch eine Zunahme der Unternehmensinsolven-
zen zu befiirchten. Wie das Statistische Bundesamt meldet, gin-
gen die Unternehmensinsolvenzen im Mai um 9,9 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat zuriick, was mafigeblich an den staat-
lichen Stuitzungsma3nahmen wahrend der Corona-Krise liegt. Im
nachsten halben Jahr konnte sich nach den sehr schlechten Er-
tragserwartungen fiir die Bankenbranche die Situation bei den Un-
ternehmensinsolvenzen deutlich verschlechtern.  Michael Schrsder
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Eurozone: Anstieg der Konjunkturerwartungen

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

Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone steigen im August 2020
leicht an. Der entsprechende Indikator steigt um 4,4 Punkte gegeniiber
dem Vormonat und notiert nun bei 64,0 Punkten. Damit geht eine deut-
liche Mehrheit der Finanzmarktexpertinnen und Finanzmarktexperten
auf Halbjahressicht von einer Verbesserung der wirtschaftlichen Lage
der Eurozone aus, die bei einem Indikatorstand von minus 89,8 Punk-
ten nach wie vor als sehr schlecht beurteilt wird. Eine erste Schatzung
der Wirtschaftsleistung durch die Statistikbehorde Eurostat zeigt, wie
tief die Wirtschaft im ersten Halbjahr 2020 gefallen ist. Demnach lag
das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone im zweiten Quartal 15,0 Pro-
zent unter dem Vorjahresniveau. Obwohl sich bei vielen Wirtschafts-
daten bereits die beginnende Erholung abzeichnet, sinkt die Lageein-
schatzung geringfiigig um 1,1 Punkte. Dies diirfte auch an der erneut
signifikant wachsenden Zahl an Corona-Féllen in vielen Mitgliedsstaa-
ten der Eurozone liegen. Jesper Riedler

USA: Leichte Verschlechterung der Lageeinschdtzung

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung USA
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten

Staaten.

Quelle: ZEW

Die Einschatzung der konjunkturellen Lage in den USA verschlechtert
sich im August 2020 leicht. Der entsprechende Indikator fallt um 3,2
Punkte auf einen Stand von minus 90,8 Punkten. Die Eintriibung der
Konjunkturlage kommt trotz zuletzt positiver Wirtschaftsdaten nicht
iberraschend. Wahrend sich viele aktuelle Konjunkturindikatoren auf
den Juni 2020 beziehen, diirfte der starke Anstieg der Corona-Neuin-
fektionen, der seit Mitte Juni zu beobachten ist, zu einer Verlangsamung
der wirtschaftlichen Erholung in den USA gefiihrt haben. Allein in den
ersten zehn Augusttagen verzeichneten die USA iber eine halbe Million
Neuinfektionen und knapp 11.000 Tote. Zum Vergleich: In der Eurozo-
ne, die dhnlich bevélkerungsreich ist, wurden im selben Zeitraum
64.000 Neuinfektionen und knapp 400 Tote gemeldet. Entsprechend
liegen die Konjunkturerwartungen fiir die USA mit einem Indikatorstand
von 53,7 Punkten im August 2020 etwa 10 Punkte unter dem Niveau
der Eurozone. Jesper Riedler

Japan: Konjunkturausblick bleibt unverandert

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

Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen schatzen die aktuelle Konjunktur-
lage in Japan weiterhin als sehr schlecht ein. Der Lageindikator sinkt
um 2,1 Punkte und notiert auf einem Stand von minus 81,6 Punkten.
Auf Halbjahressicht erwarten die Experten/-innen allerdings weiter-
hin eine Verbesserung der konjunkturellen Lage. Der Indikator der
Konjunkturerwartungen notiert nahezu unverdndert bei 59,0 Punk-
ten; 0,3 Punkte unter dem Wert des Vormonats. Aktuelle Konjunktur-
daten stiitzen diese Erwartung. Im Juni 2020 stiegen die Einzelhan-
delsumsdtze um 13,1 Prozent im Vergleich zum Vormonat; dies ist
der zweite Anstieg in Folge. Die Industrieproduktion legte um 2,7
Prozent zu verglichen mit dem Vormonat.

Positiv entwickelte sich im Juli erneut der Indikator fiir das Verbrau-
chervertrauen. Das Ausmaf’ der konjunkturellen Erholung in Japan
wird vom weiteren Verlauf der Corona-Pandemie sowie der weltwei-
ten Konjunkturentwicklung gepragt. Nils Melkus
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Grof3britannien: Lage- und Erwartungsindikator verschlechtert

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 ver-
schlechtert sich im August 2020. Der Lageindikator sinkt um 1,8 Punk-
te auf einen Stand von minus 95,3 Punkten. Diese Einschatzungistin
Einklang mit den aktuellen Daten zum Bruttoinlandsprodukt (BIP), die
nach Umfrageende veréffentlicht wurden.

Im zweiten Quartal 2020 brach die britische Wirtschaftsleistung in ei-
nem historischen Ausmag ein. Im Vergleich zum Vorquartal sank das
BIP um 20,4 Prozent. Die Erwartungen mit Blick auf die weitere Kon-
junkturentwicklung in Grofibritannien verschlechtern sich ebenfalls.
Der entsprechende Indikator sinkt um 1,1 Punkte auf 37,3 Punkte. Die
Experten/-innen rechnen zwar auf Halbjahressicht mit einer Verbesse-
rung der aktuellen Konjunkturlage. Die konjunkturelle Erholung diirfte
aber aufgrund der hohen Unsicherheit beziiglich des Abschlusses ei-
nes Handelsabkommens mit der EU bis zum Jahresende nur langsam
und in begrenztem Ausmag erfolgen. Nils Melkus

Sonderfrage: Nur geringe Preissteigerungen im Eurogebiet erwartet

Abbildung 1: Prognosetreiber der Inflation im Eurogebiet
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Abbildung 2: Mittelfristige Inflationsprognosen
fiir das Eurogebiet
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Die Corona-Krise hinterldsst ihre Spuren nicht nur beim Wirtschafts-
wachstum, sondern auch bei der Inflationsentwicklung. Konjunktur-
bedingt gingen die Inflationsraten in den vergangenen Monaten im
Eurogebiet erheblich zuriick. Wahrend die Inflationsrate (gemessen
am Harmonisierten Verbraucherpreisindex, HVPI) im Februar 2020,
also vor Beginn der Corona-Krise, noch bei 1,2 Prozent lag, ging sie
bis Mai 2020 auf 0,1 Prozent zuriick und stieg zuletzt im Juli wieder
auf 0,4 Prozent an.

Der Riickgang der Inflationsrate ist vor allem auf die stark eingebro-
chenen Energiepreise zuriickzufiihren. Laut Eurostat hatte die Infla-
tionsrate ohne die Sonderentwicklung bei den Energiepreisen in den
vergangenen Monaten zwischen 1,3 Prozent und 1,4 Prozent gelegen.
Bei einerausgeprdgteren Konjunkturerholungist daher zu erwarten,
dass sowohldie Energiepreise als auch die Verbraucherpreise wieder
kraftiger ansteigen.

Abbildung 1 zeigt, dass derzeit praktisch nur die Corona-Krise als wich-
tiger Prognosetreiber angegeben wird. Die Wechselkursentwicklung
des Euro sowie die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB)
spielen hingegen nur eine untergeordnete Rolle.

Die Prognosen der Finanzexpertinnen und Finanzexperten gehen da-
her fiir das gesamte Jahr 2020 zwar von einem voriibergehenden
Riickgang der Inflationsrate auf 0,6 Prozent im Jahresdurchschnitt
aus, fiir die Folgejahre sehen die Prognosen jedoch wieder Werte, wie
sie vor der Corona-Krise bestanden: 2021 soll die Inflationsrate bei
1,3 Prozent liegen und 2022 bei 1,5 Prozent (siehe Abbildung 2). Wie
Abbildung 2 zeigt, gehen einige Prognostiker fiir 2022 sogar von ei-
nem Anstieg der Inflation bis nahe zwei Prozent aus (diehe das
80-Prozent-Perzentil).

Spdtestens ab 2021 soll nach diesen Prognosen wieder die in den ver-
gangenen Jahren tbliche Normalitat gelten: Es wird sich eine maBige
Inflationsrate einstellen, das Zwei-Prozent-Ziel der EZB wird jedoch im
Jahresdurchschnitt nicht erreicht werden.

Die Expertinnen und Experten rechnen darauf aufbauend mit einer
Fortsetzung der sehrlockeren Geldpolitik. Der Hauptrefinanzierungs-
satz der EZB soll sich auch auf Sicht von 24 Monaten kaum von null
entfernen. Michael Schréder



4 | ZEW Finanzmarktreport - September 2020

ZEW - Finanzmarkttest August 2020: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 0.0 -06) 102 (+0.1) 89.8 (+05) -898  (-1.1)
Deutschland 1.1 (+1.1) 165 (-2.6) 82.4 (+15) -813  (-04)
USA 0.0 (-1.1) 9.2 (-1.0) 90.8 (+2.1) -908 (-3.2)
Japan 0.0 (+-0.0) 184 (-2.1) 816 (+21) -816  (-2.1)
GroRbritannien 0.0 (+/-0.0) 47 (-1.8) 95.3 (+18) -953  (-1.8)
Frankreich 0.0 (-0.6) 8.8 (-2.8) 91.2 (+34) 912  (-4.0)
ltalien 0.0 (+/-0.0) 3.1 (-1.0) 96.9 (+1.0) -96.9 (-1.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 74.3 (+46) 154 (-4.8) 10.3 (+02) 640  (+4.4)
Deutschland (=ZEW Indikator) 78.9 (+9.4) 137 (-6.6) 7.4 (-2.8) 715  (+12.2)
USA 67.6 (+66) 185 (-6.9) 13.9 (+03) 537  (+6.3)
Japan 65.7 (-09) 276 (+1.5) 6.7 (-06) 59.0 (-0.3)
GrofRbritannien 56.8 (+3.0) 237 (-7.1) 19.5 (+4.1) 373 (-1.1)
Frankreich 726 (+5.1) 175 (-3.4) 9.9 (-1.7) 627 (+6.8)
ltalien 67.1 (+4.5) 20.0 (-3.4) 12.9 (-1.1) 542 (+5.6)
Inflationsrate erh6hen nicht veréndern reduzieren

Euroraum 296 (+68)  55.1 (-6.8) 15.3 (+-0.0) 143  (+638)
Deutschland 31.8 (+96) 540 (-7.9) 14.2 (-17) 176  (+11.3)
USA 34.1 (+6.7) 543 (-6.3) 1.6 (-0.4) 225  (+7.1)
Japan 14.9 (+3.0) 745 (-2.9) 10.6 (-0.1) 43 (+3.1)
Grofbritannien 34.7 -1.1) 521 (+0.6) 13.2 (+05) 215  (-1.6)
Frankreich 28.1 (+56)  55.1 (-9.4) 16.8 (+3.8) 113  (+18)
ltalien 29.1 (+3.8) 53.6 (-7.8) 17.3 (+40) 1.8 (-0.2)
Kurzfristige Zinsen erh6hen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 238 (+06) 89.8 (-1.1) 74 (+05) -46  (+0.1)
USA 238 (+05) 829 (-0.4) 14.3 (-01) -11.5  (+0.6)
Japan 1.3 (-05) 938 (-2.5) 49 (+3.0) -36 (-3.5)
GroRbritannien 3.6 (-1.9) 80.1 (+2.1) 16.3 (-0.2) -12.7 (-1.7)

Langfristige Zinsen

erhéhen

nicht verandern

reduzieren

Deutschland 27.3 (+55) 619 7.2 10.8 (+1.7) 165  (+38)
USA 29.1 (+23) 549 (-4.0) 16.0 (+17) 131 (+06)
Japan 17 (+31) 809 (-4.4) 74 (+13) 43  (+18)
GroBbritannien 251 (-06) 593 -27) 15.6 (+33) 95  (-39)

Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 346 (+33) 412 (+0.1) 24.2 (-34) 104 (+6.7)
DAX (Deutschland) 352 (+39) 412 (+32) 236 (-7.1) 116  (+11.0)
TecDax (Deutschland) 36.9 (-02) 388 (+2.4) 243 (-22) 126  (+20)
Dow Jones Industrial (USA) 31.9 (+5.4) 4.7 (-0.3) 26.4 (-5.1) 55 (+10.5)
Nikkei 225 (Japan) 26.0 (+0.1) 507 (+1.3) 233 (-14) 27 (+1.5)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 20.7 (+0.9) 403 (+0.2) 39.0 (-1.1) -183  (+20)
CAC-40 (Frankreich) 28.8 (+52) 418 (+/-0.0) 294 (-52) -06  (+10.4)
MiBtel (ltalien) 26.3 (+52) 372 (-29) 36.5 (-23) 102  (+7.5)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 205 (+6.1) 337 (-7.0) 458 (+0.9) -2563 (+52)
Yen 1.2 (-03) 717 (-1.4) 171 (+1.7) -59 (-2.0)
Brit. Pfund 10.5 (+49) 333 (-4.6) 56.2 (-03) 457 (+52)
Schw. Franken 21.0 (+58)  63.0 (-10.2) 16.0 (+44) 50 (+1.4)
Rohstoffpreis erh6hen nicht verdndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 26.0 -19 603 (+6.7) 13.7 (-48) 123  (+29)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 6.0 (-13) 243 (-3.3) 69.7 (+46) -63.7 (-59)
Versicherungen 10.6 (+6.0) 480 (-3.0) 414 (-3.0) -308 (+9.0)
Fahrzeuge 265 (+3.0) 311 (+3.0) 424 (-6.0) -159  (+9.0)
Chemie/Pharma 53.3 (+06) 349 (+2.9) 1.8 (-35) 415  (+4.1)
Stahl/NE-Metalle 21.0 (-14) 408 (+2.0) 38.2 (-06) -172  (-0.8)
Elektro 36.2 (+66) 493 (+/-0.0) 145 (-66) 21.7  (+13.2)
Maschinen 29.6 (+55) 382 (-0.1) 322 (-54) -26  (+10.9)
Konsum/Handel 347 (+1.8)  46.0 (-27) 19.3 (+0.9) 154  (+0.9)
Bau 318 (+88) 576 (-5.6) 10.6 (-32) 212  (+12.0)
Versorger 20.6 (+07) 748 (+1.3) 46 (-20) 160 (+27)
Dienstleister 436 (+87) 436 (-9.7) 12.8 (+1.0) 308 (+7.7)
Telekommunikation 474 (+64) 480 (-7.0) 46 (+06) 428  (+58)
Inform.-Technologien 735 (+10.2) 245 (-10.2) 2.0 (+-0.0) 715  (+10.2)

Bemerkung: An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 3.8.2020 - 10.8.2020 beteiligten sich 178 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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