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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 08.01.2018 -
22.01.18 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 25.01.2018) wiedergegeben.

Optimistischer Ausblick auf das neue Jahr -
Positivste Lageeinschatzung seit Umfragebeginn

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland steigen in der
Januarumfrage 2018 um 3,0 Punkte auf 20,4 Punkte. Obwohl der
langfristige Durchschnitt von 23,7 Punkten noch immer leicht
unterschritten wird, ist der konjunkturelle Ausblick fiir Deutsch-
land derzeit aufierordentlich positiv. Denn trotz eines bereits
hohen Wertes im Vormonat verbessert sich Lageeinschatzung
noch einmal erheblich um 5,9 Punkte auf 95,2 Punkten. Dies ist
der hochste Wert seit Beginn der Umfrage im Dezember 1991.
Ein Grund fiir die positive Lageeinschadtzung ist das relativ ho-
he Wirtschaftswachstum im Jahr 2017. Nach Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes stieg das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) im vergangenen Jahr um 2,2 Prozent. Der wichtigste
Wachstumstreiber war der private Konsum, der durch eine deut-
liche Zunahme der Beschéftigungszahlen gestiitzt wurde und auf
den etwa die Halfte des Wachstums zuriickzufiihren ist. Nach
Einschatzung der Experten/-innen wird sich der private Konsum
auch in den kommenden sechs Monaten gut entwickeln. 60,8
Prozent der Befragten gehen davon aus, dass der private Kon-
sum noch zunehmen wird.

Des Weiteren tragt das weltwirtschaftliche Umfeld zum Anstieg
der Konjunkturerwartungen bei. Sowohl fiir den Euroraum als
auch insbesondere fiir die Vereinigten Staaten haben sich
die Konjunkturaussichten weiter verbessert. Die beschlos-
sene US-Steuersenkung diirfte laut einer Studie des Interna-

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

tionalen Wahrungsfonds (IWF) vor allem in diesem Jahr das
BIP-Wachstum der USA erhdhen. Allerdings bezweifelt der
IWF, dass die Reform einen langfristigen Einfluss auf das Wirt-
schaftswachstum hat. Insofern bleibt abzuwarten, wie lange
dieser von den USA kommende Wachstumsimpuls die Wirt-
schaft in Deutschland tatsdchlich beeinflussen wird. In diesem
Punkt sind die Finanzmarktexperten/-innen allerdings skep-
tisch, wie die Ergebnisse der FMT-Sonderfrage zum mittelfris-
tigen Wachstum in Deutschland zeigen. Fiir 2019 rechnen die
Umfrageteilnehmer/innen im Durchschnitt sogar mit einer leich-
ten Abschwachung des realen BIP-Wachstums (siehe Seite 3 des
Finanzmarktreports).

Die Abstimmung auf dem SPD-Parteitag am 21. Januar 2018 hat
den Weg frei gemacht fiir Verhandlungen von SPD und Unions-
parteien {iber die Bildung einer grofien Koalition auf Bundes-
ebene. Der Ausblick der Fortsetzung des Regierungsbiindnisses
hat ebenfalls einen positiven Einfluss auf die Stimmung der
Finanzmarktexperten/-innen. Die 25 (von 212) am Montag nach
der Abstimmung eingegangenen Antworten zeigen eine leichte
Verbesserung der Lageeinschdtzung und der Konjunkturerwar-
tungen im Vergleich zur Situation vor der Abstimmung.

Das relativ hohe BIP-Wachstum und die weiterhin guten Aus-
sichten schlagen sich auch in erheblich steigenden Inflations-
erwartungen nieder. Michael Schroder
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Eurogebiet: Konjunkturerholung setzt sich fort

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

Die Finanzmarktexperten/-innen erwarten, dass sich die Erholung der
europdischen Konjunktur auch in den kommenden sechs Monaten fort-
setzen wird. Der entsprechende Indikator steigt um 2,8 Punkte auf 31,8
Punkte. Auch der Lageindikator verbessert sich und nimmt deutlich um
5,7 Punkte auf 56,4 Punkte zu. Zusammen genommen ergibt sich da-
mit ein optimistischer Ausblick fiir das ndachste Halbjahr. Die Einschat-
zung einer robusten Konjunkturentwicklung deckt sich mit den jiingsten
Zahlen zu den Auftragseingdngen der Unternehmen, der Industriepro-
duktion sowie mit den Arbeitslosenzahlen. Die Finanzmarktexperten/
-innen gehen davon aus, dass sich die positive Dynamik fortsetzen
wird. Das anziehende Wachstum kénnte sich zudem endlich in der In-
flation niederschlagen. Der entsprechende Indikator nimmt kraftig um
11,3 Punkte auf 57,5 Punkte zu. Steigende Preise erhéhen den Druck
auf die Europdische Zentralbank (EZB), ihre Ankaufprogramme im Sep-
tember auslaufen zu lassen. Lea Steinriicke

USA: Konjunkturerwartungen steigen sprunghaft an

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 Finanzmarktexperten/-innen revidieren ihren Ausblick fiir die US-
Wirtschaft deutlich nach oben. Der Indikator fiir die Konjunkturerwar-
tungen in den USA schnellt um 15,8 Punkte auf 30,9 Punkte nach oben.
Treibender Faktor fiir die bedeutend bessere Einschdtzung der Kon-
junkturentwicklung diirfte die Einigung zur Steuerreform sein. Die
Experten/-innen gehen davon aus, dass die Reform wichtige Wachs-
tumsimpulse fiir die US-Wirtschaft setzen kann. Diese Einschatzung
der Finanzmarktexperten/-innen deckt sich mit den jiingsten Progno-
sen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der die Wachstums-
erwartungen fiir die USA unlangst deutlich nach oben korrigierte. Die
Erwartung zusétzlicher Unternehmensgewinne schlégt sich ebenfalls
in der Prognose zur zukiinftigen Entwicklung des Dow Jones nieder.
Der entsprechende Indikator steigt deutlich um 9,6 Punkte auf 37,7
Punkte. Die Lageeinschdtzung verbessert sich ebenfalls um 4,3 Punkte
auf 81,9 Punkte. Lea Steinriicke

Japan: Optimistischer Konjunkturausblick zum Jahresbeginn

Konjunkturerwartungen 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 verbessern sich zum Jahres-
beginn. Der entsprechende Indikator steigt im Januar 2018 um 6,8
Punkte auf 18,7 Punkte. Sowohl die Weltbank als auch der Interna-
tionale Wahrungsfonds (IWF) erwarten fiir das Jahr 2018 ein stabiles
Wachstum der Weltwirtschaft. Sollte sich die weltweite Konjunktur in
diesem Jahr tatsdchlich so stabil entwickeln, wie erwartet, sind dies
positive Aussichten fiir die japanische Exportwirtschaft. Auch aktuelle
Konjunkturdaten aus Japan sind vielversprechend: Der Arbeitsmarkt
befindet sich mit einer Arbeitslosenquote von 2,7 Prozent im Novem-
ber 2017 weiterhin in einem robusten Zustand und die Unternehmens-
stimmung hat sich laut dem Tankan-Bericht der japanischen Noten-
bank zur kurzfristigen Konjunkturlage im vierten Quartal 2017 weiter
verbessert. Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage verbessert
sich ebenfalls deutlich um 9,5 Punkte auf 38,7 Punkte. Die Prognosen
deuten somit auf einen moderaten Wachstumskurs hin. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen bessern sich leicht

Konjunkturerwartungen Grof3britannien Die Finanzmarktexperten/-innen schatzen die weitere Konjunkturent-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

wicklung in GroBbritannien auf Halbjahressicht leicht besser ein. Der
entsprechende Indikator steigt um 1,8 Punkte auf minus 41,1 Punkte,
verharrt damit aber weiterhin deutlich im negativen Bereich. Nachdem
im Dezember 2017 eine erste Einigung in den Austrittsverhandlungen
mit der Europdischen Union (EU) erzielt wurde, sollen nun vor allem die
kiinftigen Handelsbeziehungen zwischen Grobritannien und der EU
neu geregelt und eine mogliche Ubergangsphase verhandelt werden.
Nach wirvor sind strittige Themen ungeklart, so unteranderem die Form
der Grenze zwischen Nordirland und Irland. Derzeit scheint eine Prog-
nose {iber den weiteren Verlauf der schwierigen Verhandlungen zwi-
schen der EU und Grof3britannien kaum moglich. Die Experten/-innen
diirften daher zundchst die weitere Entwicklung abwarten, bevor sie
sich neu positionieren. Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage
verbessert sich um 4,7 Punkte auf minus 2,4 Punkte. Nils Melkus

Wachstum weiterhin auf hohem Niveau, leichte Abschwachung 2019 erwartet

Abbildung 1: Prognose der Quartalswachstumsraten
im ersten Halbjahr 2018
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Abbildung 2: Prognose des BIP-Wachstums bis 2019

3,0-
Medianprognose 80. Perzentil
2,5- ‘
=
s 2,0- }
) .
>
5
z b5 20. Perzentil
=
@
S
& 1,0- Jahreswachstum
g
0,5-

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

Quelle: ZEW

Bei der Sonderfrage wurden die Finanzmarktexperten/-innen danach
gefragt, wie sie das Wirtschaftswachstum in Deutschland mittelfristig
einschatzen.

Fiir das Jahr 2018 prognostizieren die Experten/-innen im Median ein
Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP) von 2,2 Prozent
(siehe Abbildung 2), eine konstante Wachstumsrate wie bereits fiir das
Jahr 2017. Das 60-Prozent-Prognoseintervall fiir 2018 liegt zwischen
2,0 Prozent und 2,5 Prozent. Dies bringt eine beachtliche Zuversicht
der Experten/-innen fiir die Wirtschaftsentwicklung dieses Jahres zum
Ausdruck. Besonders fiir die ersten zwei Quartale 2018 wird mit jeweils
0,6 Prozent zum Vorquartal ein kraftiges Wachstum erwartet (siehe Ab-
bildung 1). Um fiir das gesamte Jahr eine Wachstumsrate von 2,2 Pro-
zent zu halten, misste sich das Wachstum in der zweiten Jahreshilfte
etwas abschwdchen.

Die erfreulichen Wachstumserwartungen dirften unter anderem von
der guten weltwirtschaftlichen Entwicklung getragen sein. Nach einer
jiingsten Studie des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) soll das
Wachstum der Weltwirtschaft in den Jahren 2018 und 2019 bei 3,9
Prozent liegen, 0,2 Prozentpunkte mehrals noch im Oktober 2017 pro-
gnostiziert wurde. Die Anhebung der Wachstumsprognose des IWF ist
zur Hélfte auf das Ende 2017 beschlossene US-Steuerprogramm zu-
riickzufiihren und soll nach Aussage des IWF allerdings nur einen kurz-
fristigen Wachstumsimpuls bewirken.

Auch das Jahr 2019 lasst auf eine recht gute Konjunkturentwicklung
hoffen. Die Experten/-innen prognostizieren im Median ein BIP-Wachs-
tum von 2,0 Prozent. Das 60-Prozent-Prognoseintervall liegt zwischen
1,7 bis 2,2 Prozent. Allerdings warnt der IWF auch vor Uberhitzungs-
tendenzen, woraus sich eine Rezession ergeben konnte. Die Finanz-
marktexperten/-innen beriicksichtigen dies insoweit, dass ihre etwas
schwdchere Prognose fiir 2019 einen Teil dieses Risikos abbildet.

Fiir die ndchste Zeit verbleiben nach derzeitigem Informationsstand ei-
nige Risiken, die sich negativ auf das BIP-Wachstum auswirken kénnten.
Hierzu zahlt kurzfristig das noch nicht klare Wirtschaftsprogramm einer
moglichen groBen Koalition auf Bundesebene in Deutschland, mittel-
fristig der noch offene Ausgang der Verhandlungen zum Austritt Grof3-
britanniens aus der EU. Michael Schroder
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Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 58.3 (+4.7) 39.8 (-3.7) 1.9 (-1.0) 56.4 (+5.7)
Deutschland 95.7 (+5.9) 3.8 (-5.9) 0.5 (+/-0.0) 95.2 (+5.9)
USA 82.4 (+3.8) 171 (-3.3) 0.5 (-0.5) 819 (+4.3)
Japan 39.7 (+8.5) 59.3 (-7.5) 1.0 (-1.0) 387 (+9.5)
GroRbritannien 13.5 (+1.9) 70.6 (+0.9) 15.9 (-28) -24 (+4.7)
Frankreich 297 (+5.5) 64.9 (-34) 54 (-2.1) 243 (+7.6)
ltalien 1.4 (+/-0.0) 66.7 (+4.0) 21.9 (-4.0) -10.5 (+4.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 36.5 (+1.7) 58.8 (-0.6) 47 (-1.1) 318  (+28)
Deutschland (=ZEW Indikator) 26.1 (+24) 68.2 (-1.8) 5.7 (-0.6) 204 (+3.0)
USA 371 (+13.3) 56.7 (-10.8) 6.2 (-2.5) 309 (+15.8)
Japan 24.3 (+5.7) 70.1 (-4.6) 56 (-1.1) 187 (+6.8)
GroRbritannien 6.6 (-1.0) 457 (+3.8) 47.7 (-2.8) -41.1 (+1.8)
Frankreich 415 (+3.7) 54.0 (-2.2) 45 (-1.5) 37.0 (+5.2)
ltalien 29.5 (+4.5) 61.9 (-34) 8.6 (-1.1) 209 (+5.6)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 58.5 (+9.9) 40.5 (-85) 10 (-1.4) 575  (+11.3)
Deutschland 61.9 (+9.7) 376 (-8.7) 05 (-1.0) 614  (+10.7)
USA 74.6 (+2.9) 249 (-1.4) 0.5 (-1.5) 7441 (+4.4)
Japan 347 (+8.4) 63.8 (-7.8) 15 (-0.6) 332 (+9.0)
GroRbritannien 54.6 (+1.8) 34.3 (-4.8) 11 (+3.0) 435 (-1.2)
Frankreich 543 (+12.6) 452 (-10.1) 0.5 (-25) 538  (+15.1)
ltalien 50.3 (+11.8) 47.7 (-9.2) 2.0 (-26) 483 (+14.4)
Kurzfristige Zinsen nicht verandern reduzieren

Euroraum 13.3 (+0.9) 86.2 (-0.9) 0.5 (+-0.0) 128  (+0.9)
USA 87.0 (+0.9) 13.0 (-0.9) 0.0 (+-0.0) 87.0 (+0.9)
Japan 6.1 (+0.8) 93.4 (-0.8) 0.5 (+/-0.0) 56 (+0.8)
GroRbritannien 39.7 (-5.4) 56.2 (+4.9) 41 (+0.5) 356 (-5.9)

Langfristige Zinsen

erhohen

nicht verandern

reduzieren

Deutschland 69.5 +71) 286 (-8.0) 1.9 (+09) 676 (+62)
USA 85.1 (+51) 135 (-6.0) 14 (+0.9) 837 (+42)
Japan 289 (+92) 706 (-9.2) 05 (+-00) 284  (+92)
GroRbritannien 65.0 (+60) 304 (-5.5) 46 (-05) 604  (+65)

erhohen

reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 62.2 (+9.1) 29.1 (-5.8) 8.7 (-3.3) 535  (+124)
DAX (Deutschland) 62.7 (+8.6) 276 (-4.2) 9.7 (-4.4) 53.0 (+13.0)
TecDax (Deutschland) 62.3 (+12.3) 26.8 (-9.5) 10.9 (-2.8) 514 (+15.1)
Dow Jones Industrial (USA) 53.4 (+6.8) 30.9 (-4.0) 15.7 (-2.8) 37.7 (+9.6)
Nikkei 225 (Japan) 49.8 (+2.8) 40.4 (- 1.0) 9.8 (-1.8) 40.0 (+4.6)
FT-SE-100 (GroBbritannien) 295 (-1.6) 44.9 (+5.9) 25.6 (-43) 39 (+27)
CAC-40 (Frankreich) 56.2 (+6.5) 344 (+0.1) 9.4 (-6.6) 46.8 (+13.1)
MiBtel (ltalien) 424 (+2.3) 45.2 (+0.6) 12.4 (-2.9) 30.0 (+52)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 43.8 (-2.4) 327 (-8.3) 235 (+10.7) 20.3 (-13.1)
Yen 16.4 (+6.8) 67.7 (-11.9) 15.9 (+5.1) 05 (+1.7)
Brit. Pfund 12.0 (+1.0) 414 (-0.2) 46.6 (-0.8) -346 (+1.8)
Schw. Franken 14.7 (+3.1) 67.0 (-7.6) 18.3 (+4.5) -36 (-1.4)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 24.0 (-4.1) 525 (-6.4) 235 (+10.5) 05 (-14.6)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 30.0 (+7.0) 44.6 (-1.5) 25.4 (-55) 46 (+12.5)
Versicherungen 246 (+3.9) 52.0 (+0.3) 234 (-42) 12 (+8.1)
Fahrzeuge 32.3 (+5.5) 58.0 (-2.9) 9.7 (-2.6) 226 (+8.1)
Chemie/Pharma 49.4 (+4.7) 46.6 (-5.9) 4.0 (+1.2) 454 (+3.5)
Stahl/NE-Metalle 336 (+10.3) 59.5 (-6.4) 6.9 (-39) 267  (+14.2)
Elektro 471 (+4.7) 50.0 (-4.8) 29 (+0.1) 442 (+4.6)
Maschinen 60.7 (+5.3) 36.4 (-37) 29 (-1.6) 57.8 (+6.9)
Konsum/Handel 60.8 (+0.7) 36.4 (-0.1) 28 (-0.6) 58.0 (+1.3)
Bau 56.0 (-0.5) 40.0 (+1.0) 40 (-05) 520  (+-0.0)
Versorger 20.0 (+0.7) 68.6 (-4.1) 1.4 (+34) 86 (-27)
Dienstleister 46.3 (+3.3) 52.0 (-2.2) 17 (-1.1) 446 (+4.4)
Telekommunikation 30.1 (+3.9) 64.7 (-23) 52 (-1.6) 249 (+5.5)
Inform.-Technologien 67.8 (+5.5) 316 (-5.5) 0.6 (+/-0.0) 67.2 (+5.5)

Bemerkung: An der Januar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 8.1.2018 - 22.1.2018 beteiligten sich 212 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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