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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 400 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 2.1.2012 -

16.1.2012 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 20.01.2012) wiedergegeben.

Konjunkturpessimismus lasst spiirbar nach

Wenn dies kein gelungener Jahresauftakt ist: Die ZEW-Konjunk-
turerwartungen sind im Januar 2012 um 32,2 Punkte gestiegen
und notieren nun bei minus 21,6 Punkten. Dieser Anstieg des
ZEW-Barometers ist der hochste, der jemals gemessen wurde.
Er bestdtigt das Ende der Talfahrt der Erwartungen beziiglich der
Veranderung der Konjunktur in den folgenden sechs Monaten.
Ein entsprechendes Signal hatte es bereits im Dezember 2011
gegeben, nachdem zuvor der Erwartungssaldo neunmal in Folge
gefallen war.

Um Missverstdndnissen vorzubeugen, ist es allerdings geboten,
die guten Zahlen genauer zu betrachten. Der Indikator befindet
sich nach wie vorim negativen Bereich.Der Anteil der Pessimis-
ten ibersteigt also immer noch den Anteil der Optimisten. Da-
von, dass die aktuellen ZEW-Konjunkturerwartungen bereits ei-
ne rosige Konjunkturentwicklung nahelegen, kann also trotz des
beachtlichen Anstiegs keine Rede sein. Allerdings ist das Lager
der Pessimisten im Januar 2012 deutlich geschrumpft (von 61,1
auf 39,5 Prozent der Befragten) und auch die Optimisten hatten
wieder etwas Zulauf (von 7,3 auf 17,9 Prozent). Diese Entwick-
lung zeigt, dass Deutschland nach Auffassung vieler Finanzmarkt-
experten anscheinend kein Absturz in eine tiefe Depression be-
vorsteht. Dies beruhigt insbesondere vor dem Hintergrund der
Tatsache, dass angesichts der vermutlich schwachen Quartals-
wachstumsraten im vierten Quartal 2011 und im ersten Quartal
2012 bereits das Wort von einer technischen Rezession in
Deutschland die Runde macht. Die Umfrageergebnisse legen
nahe, dass die deutsche Wirtschaft auf Halbjahressicht eher

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

eine Art Seitwartsbewegung beschreiben wird, die gegenwarti-
gen Wachstumsschwierigkeiten also eher temporarer Natur sind.
Die Lageeinschatzung der Konjunktur konnte im Januar 2011
wieder zulegen. Dies ist bemerkenswert, da dieser Indikator zu-
vor flinf Monate in Folge gefallen war und die nachlassende Kon-
junkturdynamik entsprechend begleitet hat. Nach Ansicht der
vom ZEW befragten Experten hat sich die Lage der deutschen
Wirtschaft im Januar also zumindest stabilisieren kénnen.

Der positivere Grundtenor der Einschatzungen fiir die deutsche
Volkswirtschaft diirfte nicht zuletzt mit den positiven Konjunk-
tursignalen aus den USA zusammenhéngen (siehe Seite 2). Dies
ldsst die Finanzmarktexperten wieder Hoffnung fiir eine Stiit-
zung des Welthandels von dieser Seite und somit letztlich fiir
die deutsche Exportwirtschaft schopfen. In der ZEW-Umfrage
wird dies dadurch deutlich, dass die Geschaftserwartungen fiir
die exportorientierten Branchen Automobil und Maschinenbau
im Januar 2012 verhéltnismafig deutlich gestiegen sind.

Die Schuldenkrise im Euroraum bleibt nach wie vor ein Risiko-
faktor in Bezug auf die Konjunkturentwicklung. Gleichwohl hat
es hierin dervergangenen Woche durch die erfolgreiche Refinan-
zierung ltaliens und Spaniens positive Signale ergeben. Dies
ldsst vermuten, dass viele Akteure an den Markten den neuen
Regierungen in diesen Ldndern derzeit zutrauen, die fundamen-
talen Finanzprobleme ihrer Ldnder auch tatsachlich anzugehen.
Diese Beruhigung der Finanzmadrkte ldsst sich im Rahmen der
ZEW-Umfrage auch an den gestiegenen Geschaftserwartungen
fiir den Bankensektor ablesen. Christian D. Dick
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EZB: Uneinigkeit beziiglich Zinsentwicklung

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Anderung der kurzfristigen Zinsen
im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

USA: Endlich wieder Optimismus

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

Nach der Senkung der Leitzinsen durch die Europdische Zentralbank
(EZB) im Dezember 2011 scheiden sich die Geister, ob in der ndheren
Zukunft mit weiteren Zinssenkungen zu rechnen ist. Manche Beobach-
ter sehen im Kurs des neuen EZB-Prdsidenten Mario Draghi einen ,,neu-
en Pragmatismus“ der EZB und rechnen zur Senkung der Refinanzie-
rungskosten mit geldpolitischen Stimuli. Dementsprechend gehen 47,8
Prozent der vom ZEW befragten Experten von weiter sinkenden kurz-
fristigen Zinsen auf Sicht eines halben Jahres aus. Andere verweisen
auf die Inflationsrate, die in der Eurozone mit 2,7 Prozent nach wie vor
tiber der Zielmarke der EZB liegt, und halten deswegen einen Riickgang
der kurzfristigen Zinsen fiir unwahrscheinlich. Unter den befragten Ex-
perten sagen 46,4 Prozent, dass die Zinsen unverdndert bleiben. Wah-
rend diese beiden Gruppen also in etwa gleich grof} sind, gibt es nur
eine Minderheit (5,8 Prozent), die mit steigenden Zinsen auf Sicht von
sechs Monaten rechnet. Christian D. Dick

Es scheint, als hadtten sich die amerikanischen Verbraucher und Produ-
zenten darauf geeinigt, von nun an wieder zuversichtlicher in die Zu-
kunft zu blicken. Mehrere Stimmungsindikatoren deuten jedenfalls
darauf hin: Sowohl das Verbrauchervertrauen als auch die Stimmung
unter den Einkaufsmanagern haben sich zuletzt verbessert. Offenbar
haben sich auch die Finanzmarktexperten von diesem Optimismus an-
stecken lassen. Ihre Erwartungen hinsichtlich der konjunkturellen Ent-
wicklung in den kommenden sechs Monaten haben sich im Januar 2012
deutlich verbessert. Abgesehen von der Arbeitsmarktstatistik, die
jlingst eine positive Entwicklung signalisierte, konnten die realwirt-
schaftlichen Indikatoren die Stimmungsaufhellung bislang nicht unter-
mauern. Trotz des guten Verbrauchervertrauens war der Einzelhandels-
umsatz im Dezember erniichternd. Zudem zeigt die schwache Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen, dass diese noch nichtvon einer nach-
haltigen wirtschaftlichen Erholung tiberzeugt sind. Frieder Mokinski

Japan: Mogliche Trendwende bei Erwartungen

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

Nach einer langen Durststrecke steigen die Konjunkturerwartungen fiir
Japan auf Sicht von sechs Monaten erstmals wieder an. Zuvor war die-
ser Indikator fiinf Mal in Folge zuriickgegangen. Der Anstieg im Januar
2012 fallt mit 8,9 Punkten zwar deutlich aus, mutet aber im Vergleich
zu den Verdnderungen fiir den Euroraum (+21,6) oder die Vereinigten
Staaten (+27,2) gering an. Der vergleichsweise schwache Anstieg zeigt,
dass die japanischen Wirtschaftsindikatoren bisher nicht wirklich An-
lass zu Optimismus bieten. Die Riickgange in der Industrieproduktion
und bei den Einzelhandelsumsé&tzen im November deuten an, dass die
japanische Wirtschaftsleistung im vierten Quartal 2012 stagniert ha-
ben konnte. In den dennoch gestiegenen Erwartungen kommt in An-
betracht der schwéachelnden Binnenkonjunktur vor allem zum Aus-
druck, dass die Finanzmarktexperten darauf hoffen, dass ein freund-
licheres globales Konjunkturumfeld auch die Nachfrage nach japani-
schen Exportgiitern ankurbeln wird. Frieder Mokinski
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Grof3britannien: Hoffen auf Normalitat

Konjunkturerwartungen Grof3britannien

60

40

0 Ill_ III IIII
-20 III||I

-40
Jan10  Mai 10 Sep 10 Jan 11 Mai11  Sep 11 Jan 12

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

Aus wirtschaftlicher Sicht gibt es fiir die Briten derzeit wenig Grund zur
Freude. Bereits zum zweiten Mal in Folge ist die Industrieproduktion
den aktuellen Zahlen zufolge zuriick gegangen. Der Riickgang der Pro-
duktion schldgt sich in den Lageeinschdtzungen der Finanzmarktex-
perten nieder. Der entsprechende Saldo verliert 4,8 Punkte und steht
nun bei minus 65,3 Punkten. Damit wird die wirtschaftliche Lage in
Grofbritannien schlechter beurteilt als die Lage im Euroraum (minus
51,8 Punkte). Immerhin werden in der aktuellen Umfrage im Januar
2012 die konjunkturellen Perspektiven auf Sicht eines halben Jahres
nicht mehr ganz so schlecht wie im Vormonat eingeschatzt. Der Erwar-
tungssaldo steigt um 16,5 Punkte auf minus 20,1 Punkte. Damit deu-
tet sich an, dass im britischen Konjunkturzyklus eine Bodenbildung
eingesetzt haben konnte. Zu dieser Stimmungserholung diirften meh-
rere Einkaufsmanagerindizes beigetragen haben, die zuletzt unerwar-
tet und deutlich angestiegen sind. Frieder Mokinski

Sonderfrage: Deutschlands Bruttoinlandsprodukt bis zur Jahresmitte 2012

Abbildung 1: Mittlere Wahrscheinlichkeitsprognosen
hinsichtlich des ersten Quartals 2012
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Abbildung 2: Mittlere Wahrscheinlichkeitsprognosen
hinsichtlich des zweiten Quartals 2012
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(Anzahl Teilnehmer: 206). Quelle: ZEW

Die vorldufigen Zahlen zum deutschen Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
Jahr 2011 lassen vermuten, dass die Wirtschaftsleistung im vierten
Quartal 2011 geschrumpft ist. Technisch betrachtet wiirde man bei
einem weiteren Riickgang des BIP auch im laufenden ersten Quartal
2012 von einer Rezession sprechen. Nach einer Umfrage im Oktober
2011 wurden die Finanzmarktexperten im Januar 2012 nun erneut da-
zu befragt, wie sie das Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts
einschdtzen. Die Risiken fiir ein weiteres Quartal mit einer negativen
BIP-Wachstumsrate sind aus Sicht der Experten im Vergleich zur letzten
Befragung gestiegen. Im Mittel wird die Wahrscheinlichkeit fiir einen
Riickgang im ersten Quartal 2012 bei 29 Prozent gesehen (siehe Abbil-
dung 1). Im Oktober 2011 lag die mittlere Einschdtzung noch bei 20
Prozent. Dennoch bleibt der aktuellen Umfrage zufolge eine positive
Wachstumsrate im laufenden Quartal mit 71 Prozent das wahrschein-
lichere Szenario. Die Hoffnung darauf, dass sich im laufenden Quartal
ein hohes Wirtschaftswachstum von 0,25 Prozent oder mehr ergeben
kdnnte, ist dabei deutlich zuriickgegangen. Die mittlere Wahrschein-
lichkeitseinschdtzung hierzu lag im vergangenen Oktober noch bei 49
Prozent, nun liegt sie bei 38 Prozent. Befragt nach einer Punktprognose
fiir das deutsche Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2012 geben
die Experten im Durchschnitt eine Wachstumsrate von 0,21 Prozent an.
Im Oktober 2011 waren sie mit einer mittleren Prognose von 0,39 Pro-
zent noch deutlich optimistischer. Ausgehend von der derzeitigen Ein-
schatzung der Experten ist eine technische Rezession im ersten Quartal
2012 zwar ein ernstzunehmendes Risiko aber mitnichten eine ausge-
machte Sache. Die Chancen stehen gut, dass ein Abgleiten in die Rezes-
sion, zumindest in Deutschland, vorerst vermieden werden kann.

Hinsichtlich des zweiten Quartals des laufenden Jahres sind die Exper-
ten optimistischer. Im Durschnitt wird eine Wachstumsrate des BIP von
0,33 Prozent fiirs zweite Quartal 2012 prognostiziert. Da das zweite
Quartal in der aktuellen Umfrage erstmals abgefragt wurde, gibt es
keine Vergleichswerte. Das Risiko einer negativen Quartalswachstums-
rate wird niedriger als fiir das laufende Quartal eingeschatzt (siehe
Abbildung 2). Dennoch liegt die mittlere Wahrscheinlichkeitseinschat-
zung fiir einen Rickgang des BIP im zweiten Quartal bei immerhin 21
Prozent. Frieder Mokinski
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2012: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 1.1 (-1.3) 46.0 (-5.1) 52.9 (+6.4) -51.8 (-7.7)
Deutschland 36.0 (+04) 56.4 (+0.8) 76 (-1.2) 284 (+1.6)
USA 45  (+13) 702  (+79) 25.3 (-9.2) 208  (+105)
Japan 1.1 (+-0.0) 536  (+2.1) 45.3 (-2.1) 442  (+2.1)
Grofbritannien 11 (+0.1) 325 (-5.0) 66.4 (+4.9) -65.3 (-4.8)
Frankreich 2.1 (-12) 57.5 (-3.8) 404 (+5.0) -38.3 (-6.2)
ttalien 04 (-0.4) 18.4 (-7.4) 812 (+7.8) -80.8 (-82)

Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Euroraum 156  (+82) 363 (+52) 481  (-13.4) 325  (+216)
Deutschland (=ZEW Indikator) 17.9 (+10.6) 426 (+11.0) 39.5 (-21.6) -21.6 (+32.2)
USA 326  (+14.8) 529 (-2.0) 145  (-128) 181  (+272)
Japan 242  (+34) 586  (+2.1) 17.2 (-5.5) 7.0  (+89)
Grofibritannien 129 (+53) 541  (+59) 330 (-11.2) 204  (+16.5)
Frankreich 141 (+80) M7 (+56) 442 (-138) 301 (+21.6)
ftalien 126  (+6.0) 378  (+7.3) 496  (-13.3) 370 (+19.3)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 15.4 (-7.2) 320 (+2.3) 526 (+4.9) -37.2 (-12.1)
Deutschland 16.3 (-5.3) 30.3 (-2.2) 53.4 (+7.5) =371 (-12.8)
USA 21.4 (-52) 464  (+6.3) 322 -1.1) -10.8 (-4.1)
Japan 96 (-1.4) 789  (+36) 1.5 (-22) 19 (+08)
Grofbritannien 19.8 (-3.0) 40.1 (-4.3) 40.1 (+7.3) -20.3 (-10.3)
Frankreich 15.2 -7.1) 353 (+48) 495  (+23) 343 (-9.4)
Italien 18.2 (-6.7) 302 (+4.2) 516 (+2.5) -33.4 (-9.2)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 58 (-0.2) 46.4 (+10.2) 47.8 (-10.0) -42.0 (+9.8)
USA 4.9 (+08) 89.8 (+08) 53 (-1.2) -0.4 (+1.8)
Japan 26 (-1.2) 96.3 (+2.4) 1.1 (-1.2) 1.5 (+-0.0)
GroBbritannien 20  (+19) 72.3 (-2.2) 187  (+0.3) 97  (+18)
Deutschland 52.9 (-66) 419  (+7.1) 5.2 (-0.5) 477 (-6.1)
USA 46  (+14) 53.3 (-08) 21 (-0.8) 425  (+22)
Japan 23.0 -3.1) 759  (+3.1) 11 (+-0.0) 219 (-3.1)
Grofbritannien 41.0 (-2.8) 557 (+44) 33 (-1.6) 37.7 (-1.2)
Aktienkurse erhdhen nicht veréandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 46.0 (+5.7) 373 (+1.1) 16.7 (-6.8) 293 (+12.5)
DAX (Deutschland) 514 (+7.9) 337 (-24) 14.9 (-5.5) 36.5 (+13.4)
TecDax (Deutschland) 49.0 (+9.0) 344 (-4.4) 16.6 (-4.8) 324 (+13.6)
Dow Jones Industrial (USA) 504  (+66) 365  (+14) 13.1 (-8.0) 373 (+14.6)
Nikkei 225 (Japan) 425  (+80) 43.9 (-4.2) 136 (-3.8) 289  (+11.8)
FT-SE-100 (GroBbritannien) 357  (+37) 468  (+2.3) 175 (-6.0) 182  (+97)
CAC-40 (Frankreich) 399 (+54) 41.0 (+1.8) 19.1 (-7.0) 20.8 (+12.4)
MIBtel (ltalien) 34.1 (+5.8) 405  (+2.0) 254 (-7.8) 87  (+138)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 41.0 (+0.9) 306 (-4.9) 284 (+4.0) 126 (-3.1)
Yen 24.4 (- 1.5) 46.1 (- 4.5) 205  (+6.0) -5.1 (-7.5)
Brit. Pfund 21.1 (+37) 496 (-3.8) 203 (+0.1) 82  (+386)
Schw. Franken 92  (+0.1) 67.7 (-0.1) 231  (+-0.0) 139 (+0.1)
Ol (Nordsee Brent) 319  (+66) 477 (+15) 20.4 (-8.1) 15  (+14.7)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 12.1 (+6.5) 26.5 (+8.8) 61.4 (-15.3) -49.3 (+21.8)
Versicherungen 73 (+32) 36.1 (+8.1) 56.6 (-11.3) 493  (+14.5)
Fahrzeuge 16.2 (+10.1) 55.5 (+1.7) 283 (-11.8) -12.1 (+21.9)
Chemie/Pharma 207 (+6.0) 60.7 (+0.7) 186 (-6.7) 21 (+12.7)
Stahl/NE-Metalle 15.7 (+84) 40.3 (-24) 44.0 (-6.0) -28.3 (+14.4)
Elektro 125  (+35) B40  (+2.1) 235 (-5.8) M0 (+9.1)
Maschinen 19.3 (+8.8) 47.0 (-1.4) 33.7 (-7.4) -14.4 (+16.2)
Konsum/Handel 18.4 (+1.7) 66.3 (+7.0) 15.3 (-8.7) 3.1 (+10.4)
Bau 190  (+65) 55.2 (-2.3) 258 (-4.2) 68  (+10.7)
Versorger 106 (+25) 512 (+2.0) 382 (-4.5) -276 (+7.0)
Dienstleister 195  (+52) 68.4 (-1.4) 121 (-3.8) 74 (+90)
Telekommunikation 1.8  (+36) 728  (+13) 154 (-4.9) -36  (+85)
Inform.-Technologien 24.5 (+6.5) 63.1 (-2.2) 12.4 (-4.3) 121 (+10.8)

Bemerkung: An der Januar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 2.1.2012 - 16.1.2012 beteiligten sich 293 Analysten. Abgefragt wurden
die Erwartungen fur die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegeniber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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