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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

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 26.09.2016 —

10.10.2016 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 13.10.2016) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen nehmen moderat zu

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Oktober 2016 um 5,7
Punkte auf 6,2 Punkte gestiegen. Dies ist eine moderate Zunah-
me. Auch die Einschdtzung der konjunkturellen Lage hat sich um
4,4 Punkte auf nun 59,5 Punkte verbessert.

Die Freude {iber die Verbesserung der Konjunkturerwartungen
wird allerdings dadurch getriibt, dass der aktuelle Wert im-
mer noch erheblich unter dem Wert vor der Brexit-Abstimmung
liegt, der im Juni mit 19,2 Punkten erreicht wurde. Der Aufhol-
prozess bei den Erwartungen war also bislang noch nicht sehr
dynamisch.

Inzwischen hat sich gezeigt, dass die ungiinstigen Produktions-
und Exportwerte vom Juli dieses Jahres wohl hauptsachlich
saisonal bedingt waren. Die Augustwerte zeigen sowohl fiir die
Industrieproduktion als auch fiir die Exporte ein kraftiges Plus.
Auch im Durchschnitt der vergangenen drei Monate Juni bis
August, fiir die Daten vorliegen, konnten sowohl Industrie-
produktion als auch Exporte Zuwdchse verzeichnen. Erfreulich
ist besonders, dass auch die Auftragseingange im August um
rund ein Prozent gegeniiber dem Vormonat gestiegen sind, was
eine giinstige Prognose fiir die Industrieproduktion zuldsst.
Eine Stabilisierung der Konjunktur in Frankreich und positive
Zahlen fiir Italien und Spanien haben zumindest fiir die deut-
schen Exporte in das Eurogebiet giinstige Rahmenbedingun-
gen geschaffen.

Getriibt wird die Stimmung allerdings durch die weiterhin ange-
spannte Situation im deutschen und europdischen Bankensek-
tor. Die Gefdhrdung der Deutschen Bank, die ihren Ausdruck

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

findet in beflirchteten sehr hohen Strafzahlungen in den USA,
einem Einbruch des Aktienkurses sowie einer 6ffentlich gefiihr-
ten Diskussion tiber eventuelle staatliche RettungsmaBnahmen,
hangt derzeit wie ein Damoklesschwert iber dem deutschen
Bankensystem. Eine Schieflage der Deutschen Bank hatte nicht
nur ernste Konsequenzen fiir die Systemstabilitdt des Finanz-
sektors in Deutschland, sondern aufgrund der Systemrelevanz
der Bank auch fiir ganz Europa und letztlich weltweit.

In unserer Sonderfrage im vergangenen Monat eruierten wir, wie
die von uns befragten Experten die Stabilitdt des europdischen
Finanzsektors einschdtzen. Aus den Ergebnissen ergab sich eine
Wahrscheinlichkeit von immerhin 15 Prozent dafiir, dass in den
nachsten drei Jahren in Deutschland eine Bank mit Steuergel-
dern gerettet werden miisse. Dieses Ergebnis bezieht allerdings
noch nicht die jlingsten Negativschlagzeilen der Deutschen Bank
mit ein, die erst nach Umfrageende bekannt wurden.

Etwas mehr im Hintergrund halten sich nach wie vor politische
Risiken, die sich indirekt auch auf Wachstum und Wirtschafts-
entwicklung auswirken konnen. Hierzu zdhlen unter anderem
die Parlamentswahlen in den Niederlanden im Madrz 2017 und
die Prasidentschaftswahlen in Frankreich im April kommenden
Jahres, die beide aufgrund des britischen Brexitvotums an Bri-
sanz gewonnen haben.

Die Aufzahlung der Risiken soll allerdings nicht dariiber hinweg
tauschen, dass die konjunkturelle Lage Deutschlands derzeit
relativ gut ist und sich entsprechend den ZEW-Konjunkturerwar-
tungen sogar noch weiter verbessern diirfte. Michael Schroder
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Eurozone: Inflationserwartungen nehmen deutlich zu

Erwartungen beziiglich der Inflationsrate
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Anderung der jahrlichen Inflations-
rate im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturaussichten fiir den Euroraum haben sich klar verbessert.
Die Erwartungen stiegen um 6,9 Punkte auf jetzt 12,3 Punkte. An-
gesichts der durchaus giinstigen Konjunkturzahlen im August fir
Deutschland, Italien, Spanien und teilweise auch Frankreich ist es tiber-
raschend, dass die Einschatzung der Konjunkturlage fiir den Euroraum
nicht ebenfalls angestiegen ist. Im Gegenteil, der Lageindikator fiel
sogar leicht um 2,3 Punkte auf minus 12,8 Punkte. Allerdings geht die
iberwdltigende Mehrheit von 81,6 Prozent der befragten Finanzexper-
ten inzwischen von einer normalen Konjunktursituation aus. Weiter
zugenommen haben auch die Inflationserwartungen. 56,6 Prozent der
Befragten erwarten einen Anstieg der Inflationsrate im Eurogebiet. Im
August lag die Inflationsrate (HICP, alle Giiter) bei 0,24 Prozent im Vor-
jahresvergleich, die Kerninflationsrate (HICP, ohne Energie, Lebensmit-
tel etc.) bei etwa 0,82 Prozent. Hier bleibt also noch geniigend Luft zur
ZielgroBe der EZB von zwei Prozent. Michael Schroder

USA: Konjunkturerwartungen nahezu unverandert

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

Die Finanzmarktexperten schatzen die Konjunkturentwicklungin den USA
auf Halbjahressicht leicht schlechter ein. Der entsprechende Indikator
sinktim Oktober 2016 leicht um 1,2 auf 17,6 Punkte. Die stagnierenden
Erwartungen sind im Kontext der US-Prdsidentschaftswahl in knapp ei-
nem Monat nicht iberraschend. Deren Ausgang diirfte grolen Einfluss
auf die weitere konjunkturelle Entwicklung in den USA haben. Im Wahl-
kampfzumindest wurden teilweise immer weitreichendere Forderungen
gegen Freihandelsabkommen erhoben und der Ruf nach protektionisti-
schen Wirtschaftsmafinahmen wurde zunehmend lauter. Die Experten
diirften daher den Ausgang der Wahl am 8. November abwarten, bevor
sie sich neu positionieren. Zudem zeigen die jiingsten Konjunkturdaten
ein eher durchwachsenes Bild. So hat sich im September die Beschafti-
gungsdynamik abgeschwacht und die Arbeitslosenquote stieg leicht um
0,1 auf 5,0 Prozent. Die Einschatzung der aktuellen Konjunkturlage in
den USA verschlechtert sich daher um 1,6 auf 35,4 Punkte.  Nils Melkus

Japan: Konjunkturerwartungen verschlechtern sich leicht

Konjunkturerwartungen in Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in Japan in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir Japan triilben sich im Oktober 2016 ein.
Der entsprechende Indikator geht um 2,6 Punkte gegeniiber dem Vor-
monat auf 3,3 Punkte zuriick. Im September hatte die japanische Noten-
bank bekréftigt, langfristig an der expansiven Geldpolitik festhalten zu
wollen und die Geldmenge bis zur Erreichung des Inflationsziels von
zwei Prozent auszuweiten. Dabei rdumt sich die Bank of Japan eine
groBere Flexibilitdt beim Einsatz der Instrumente ein, um kiinftig auch
die Risiken dieser Geldpolitik abmildern zu kdnnen. So sollen die Zin-
sen fiir japanische Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit bei null
Prozent gehalten und ein weiteres Abflachen der Zinsstrukturkurve ver-
hindert werden. Dies wird vor allem Banken und Versicherungen entge-
genkommen. Die Experten haben wohl Zweifel, dass die beschlossenen
Anderungen in absehbarer Zeit zum Erfolg fithren werden. Die aktuelle
Konjunkturlage wird im Oktober 2016 schlechter bewertet. Der Lage-
indikator geht um 2,2 auf minus 30,0 Punkte zuriick. Nils Melkus
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Grof3britannien: Weitere Erholung der Lageeinschdtzung

Die konjunkturelle Lage in GroBbritannien verbessert sich im Oktober
2016 erneut. Der entsprechende Indikator steigt um 10,0 Punkte ge-
geniiber dem Vormonat auf einen Wert von minus 14,3 Punkten. Die
Befiirchtungen, dass GroBbritannien als unmittelbare Folge des Brexit-
Votums einen starken Konjunktureinbruch erfahren wiirde, haben sich
somit als falsch erwiesen. Insbesondere aufgrund eines guten Kon-
sumklimas konnte eine erneute Rezession in Grof3britannien abgewen-
det werden. Welche Folgen das Brexit-Votum auf die langfristige wirt-

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Konjunkturerwartungen notieren auch im Oktober mit minus 56,8
GroRbritannien. Quelle: ZEW

(+0,2) Punkten deutlich im negativen Bereich. Jesper Riedler

Sonderfrage: Wirtschaftswachstum in Deutschland
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Im Oktober 2016 wurden die ZEW-Finanzmarktexperten im Rahmen
derSonderfrage zu ihren Erwartungen beziiglich des Wirtschaftswachs-
tums in Deutschland befragt. Gegeniiber der letzten vergleichbaren
Sonderfrage im Juli 2016 revidieren die Experten ihre Wachstumspro-
gnosen tendenziell nach oben. Wahrend im Juli fiir die Jahre 2016 bis
2018 im Median noch Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) von jeweils 1,5 Prozent erwartet wurden, gehen die befragten Ex-
perten mittlerweile von realen Jahreswachstumsraten von 1,7 Prozent
fir 2016 und 1,5 sowie 1,6 Prozent fiir die Jahre 2017 und 2018 aus.
Die Prognosen der saison- und preisbereinigten Wachstumsraten fiir
das abgelaufene dritte Quartal 2016, das laufende vierte Quartal und
das kommende erste Quartal 2017 liegen im Median bei jeweils 0,4
Prozent. Im Juli gingen die Experten noch von einer Wachstumsrate von
0,3 Prozent fiir das vierte Quartal 2016 aus.

Die Aufwartsrevisionen der Quartals- und Jahreswachstumsprognosen
miissen im Kontext der vergangenen Monate gesehen werden. Insbe-
sondere die Tatsache, dass sich die wirtschaftliche Entwicklung nach
dem iiberraschenden Ausgang des Referendums {iber den Verbleib
Grof3britanniens in der Europdischen Union als robust erwiesen hat,
diirfte den wiederkehrenden konjunkturellen Optimismus erklaren.
Nach dem Brexit-Votum im Juli 2016 kam es zu einem dramatischen
Einbruch der Konjunkturerwartungen und einer Abwartsrevision der
Wachstumsprognosen. Bemerkenswert ist auch das recht enge Schwan-
kungsintervall flir die Prognosen der Jahreswachstumsraten. Nur die
pessimistischsten 20 Prozent der Finanzmarktexperten erwarten fiir
die Jahre 2017 und 2018 eine Wachstumsrate von unter 1,3 Prozent.
Mit einem deutlichen Anziehen der konjunkturellen Dynamik rechnet
allerdings ebenfalls kaum jemand. 80 Prozent der befragten Experten
gehen davon aus, dass in den Jahren 2017 und 2018 die Wirtschafts-
leistung nicht starker als mit 1,7 Prozent beziehungsweise 1,8 Prozent
wachsen wird. Weniger einig sind sich die Experten beziiglich ihrer
Wachstumsprognose fiir das erste Quartal 2017. Die mittleren 60 Pro-
zent der Umfrageteilnehmer erwarten ein Wachstum zwischen 0,2 Pro-
zent und 0,6 Prozent. Die Spreizung diirfte auch mit der Unsicherheit
iber die im Friihjahr 2017 anstehenden Wahlen in Frankreich und den

Niederlande zu erkldren sein. Jesper Riedler
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ZEW - Finanzmarkttest Oktober 2016: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 2.8 (-1.1) 816 (-0.1) 15.6 (+1.2) -128 (-23)
Deutschland 60.4 (+38) 387 (-32) 0.9 (-0.6) 595  (+4.4)
USA 38.7 (-22) 580 (+2.8) 33 (-06) 354  (-16)
Japan 3.0 (+03) 640 (-28) 33.0 (+25) -30.0 (-22)
GrofRbritannien 7.8 (+27) 70.1 (+4.6) 221 (-7.3) -143 (+10.0)
Frankreich 0.5 (-05) 526 (+3.6) 46.9 (-3.1) -464  (+26)
Italien 05 -01) 320 (+0.6) 67.5 (-05) 670 (+04)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 237 (+6.0) 649 (-5.1) 14 (-09) 123  (+6.9)
Deutschland (=ZEW Indikator) 18.6 (+4.8) 690 (-3.9) 124 (-09) 62 (+5.7)
USA 284 (-23) 608 (+3.4) 10.8 -11) 176  (-1.2)
Japan 10.7 (-15) 819 (+0.4) 74 (+1.1) 33 (-2.6)
GrofRbritannien 5.9 (-0.2) 314 (+0.6) 62.7 (-0.4) -56.8 (+0.2)
Frankreich 134 (+22) 746 (-2.0) 12.0 (-02) 14 (+2.4)
Italien 15.6 (+16) 693 (-22) 15.1 (+06) 05  (+1.0)
erhéhen reduzieren

Euroraum 56.6 (+73) 424 (-7.8) 1.0 (+05) 556 (+6.8)
Deutschland 62.2 (+112) 364 (-11.6) 14 (+04) 608  (+10.8)
USA 68.9 -09) 311 (+1.4) 0.0 (-05) 689  (-04)
Japan 34.4 (+37) 641 (-2.6) 15 (-1.1) 329 (+4.8)
GroRbritannien 62.6 (+68) 323 (-39 5.1 (-29) 575 (+9.7)
Frankreich 52.4 (+6.3) 431 (-8.7) 45 (+24) 479  (+3.9)
ltalien 545 (+7.9) 40.0 (-10.8) 55 (+2.9) 49.0 (+5.0)
Euroraum 53 (+18) 871 (+1.9) 76 (-37) 23  (+55)
USA 74.6 (+42) 244 (-4.7) 1.0 (+05) 736  (+3.7)
Japan 6.5 (+33) 860 (-2.4) 75 (-09) -1.0 (+4.2)
GroRbritannien 12.3 (+37) 523 (+4.2) 354 (-7.9) 231  (+116)
Langfristige Zinsen erhohen

Deutschland 421 (+72) 536 (-2.6) 43 (-46) 378  (+11.8)
USA 74.3 (+85) 238 (-7.4) 19 (-1.1) 724  (+96)
Japan 19.1 (+28) 769 (-2.6) 40 (-02) 151  (+3.0)
GroRbritannien 33.8 (+80) 488 (+1.4) 17.4 (-9.4) 164  (+17.4)
Aktienkurse erhohen nicht veréndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 53.0 (+17) 385 (-0.8) 85 (-0.9) 445  (+26)
DAX (Deutschland) 56.8 (+42) 347 (-4.8) 85 (+06) 483  (+3.6)
TecDax (Deutschland) 55.9 (+39) 370 (-3.7) 7.1 (-0.2) 488  (+4.1)
Dow Jones Industrial (USA) 46.1 (-1.2) 431 (+6.5) 10.8 (-5.3) 353 (+4.1)
Nikkei 225 (Japan) 31.0 (-33) 599 (+6.2) 9.1 (-2.9) 219 (-0.4)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 34.4 (+6.3) 366 (-5.4) 29.0 (-09) 54 (+7.2)
CAC-40 (Frankreich) 335 (+1.5) 541 (-3.6) 124 (+2.1) 211 (-0.6)
MiBtel (Italien) 326 (+-0.0) 527 (+0.4) 14.7 (-04) 179  (+04)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréndern abwerten Saldo
Dollar 55.6 (-35) 360 (+0.8) 8.4 (+27) 472 (-6.2)
Yen 1.3 (-5.6) 718 (+8.4) 16.9 (-2.8) -56 (-2.8)
Brit. Pfund 8.6 (+23) 328 -1.1) 58.6 (-1.2) -50.0 (+3.5)
Schw. Franken 9.1 (-12) 838 (+1.2) 7.1 (+/-0.0) 2.0 (-1.2)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 43.1 (+10.9) 48.9 (-12.6) 8.0 (+1.7) 351 (+9.2)
Branchen verbessern nicht veréandern verschlechtern Saldo
Banken 5.0 (-13) 246 (+3.2) 70.4 (-19) 654  (+0.6)
Versicherungen 56 (-02) 268 (+0.2) 67.6 (+-0.0) -620 (-02)
Fahrzeuge 15.2 (-1.0) 68.5 (+4.9) 16.3 (-39 -11 (+2.9)
Chemie/Pharma 33.9 (-07) 615 (+2.6) 46 (-1.9) 203 (+1.2)
Stahl/NE-Metalle 13.9 (-34) 711 (+10.0) 15.0 (-6.6) -1.1 (+3.2)
Elektro 26.6 (+2.3) 699 -1.7) 35 (-0.6) 23.1 (+2.9)
Maschinen 32,0 (+02) 606 (+2.4) 74 (-26) 246  (+28)
Konsum/Handel 57.8 (-36) 371 (+3.2) 5.1 (+04) 527 (- 4.0)
Bau 58.2 (-26) 345 (+/-0.0) 73 (+26) 509  (-52)
Versorger 1.4 (+6.6) 617 (+4.1) 26.9 (-10.7) -155  (+17.3)
Dienstleister 37.0 -17) 602 (+2.5) 238 (-0.8) 342  (-09)
Telekommunikation 23.8 (-05) 688 (+0.2) 74 (+0.3) 164 (-0.8)
Inform.-Technologien 54.0 (+04) 443 (-0.9) 1.7 (+05) 523 (-0.1)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 26.9.2016 - 10.10.2016 beteiligten sich 213 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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