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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 16 - Mai 2008

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und gro3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

25.03. - 14.04.08 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.04.08) wiedergegeben.

Erwartungen gehen zuriick

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind nach einerzweimaligen
Verbesserungin den beiden Vormonaten im April deutlich ge-
fallen. DerIndikatorist gegentiber Mdrz um 8,7 Punkte zuriick-
gegangen und liegt nun bei-40,7 Punkten. Damit liegt der In-
dikator weiterhin deutlich unter dem historischen Mittelwert
von 30,0 Punkten. Etwas besser hat sich die Einschdtzung der
konjunkturellen Lage entwickelt. Sie hat sich geringfiigig um
1,1 Punkte verbessert.

In diesem Monat gilt die Sorge der befragten Finanzmarktex-
perten insbesondere der Inflation. Die Preissteigerung hat in
Deutschland im aktuellen Berichtsmonat Mdrz mit 3,3 Prozent
ein auBBergewdhnlich hohes Niveau erreicht. Der GroBhandel
verzeichnete mit 7,1 Prozent gegeniiber dem Vorjahr den
stdarksten Preissprung seit 1982. Die Mehrheit der befragten
Experten rechnet nicht damit, dass sich die Inflation innerhalb
der kommenden sechs Monate wieder bei normalen Raten
einpendeln wird. Vielmehr gehen die Experten davon aus,
dass sie auf hohem Niveau verharren oder sogar noch weiter
zunehmen wird. Preistreibend wirken insbesondere die Prei-
se fiir Nahrungsmittel und Energie. So verteuerte sich bei-
spielsweise Heiz6l um 39,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahres-
monat, bei Nahrungsmitteln liegt die jdhrliche Teuerungsrate
bei iber acht Prozent. Da die Nachfrage nach Lebensmitteln
und ebenso der Energiebedarf weiter steigen werden, ist ein
unmittelbares Ende dieser Entwicklung nicht absehbar. Ver-
scharft wird das Problem in Deutschland durch die sich ab-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutsch-
land in sechs Monaten. Quelle: ZEW

zeichnenden relativ grofiziigigen Tariflohnabschliisse, die
tiber Zweitrundeneffekte auf die Inflation riickwirken. Der ho-
he Preisdruck vermindert die realen Einkommen der Konsu-
menten. Insbesondere fiir die unteren Einkommensschichten
bedeutet sie eine Absenkung der Lebensqualitdt. Dies diirfte
mit ausschlaggebend dafiir sein, dass die Finanzmarktexper-
ten ihre Erwartungen fiir die Branche Konsum und Handel
nach unten korrigiert haben. Der entsprechende Saldo sinkt
um 2,4 auf-14,7 Punkte. Die hohe Inflation beschneidet auch
den Spielraum der EZB, den konjunkturellen Risiken durch
Zinssenkungen zu begegnen.

Die konjunkturelle Lage wird derzeit etwas besser bewertet als
im Vormonat. Dies diirfte unter anderem auf die Industriepro-
duktion zuriickzufiihren sein, die im jiingsten Berichtsmonat
Februar besser ausfiel als erwartet. Hingegen kann der dritte
Rickgang bei den Auftragseingdangen in Folge als Vorbote einer
nachlassenden wirtschaftlichen Dynamikinterpretiert werden.
Insbesondere die Bestellungen aus dem nicht-europdischen
Ausland waren fiir den aktuellen Riickgang verantwortlich. Der
starke Euro, der mit einem Wert von 1,58 US-Dollar einen neu-
en Hochststand erreicht hat, diirfte fiir diese Entwicklung mit
verantwortlich sein. Die Finanzkrise schldgt sich in zunehmen-
dem Mafie auch in den Ertragsprognosen von Unternehmen
nieder. So haben sich die Gewinnschatzungen fiir die im Dax
notierten Unternehmen innerhalb von drei Monaten halbiert
und liegen nun bei nur noch 7,5 Prozent. Sandra Schmidt
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EZB: Mehrheit fiir Zinssenkungen nimmt ab

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Die Erwartungen der Finanzmarktexperten beziiglich der weiteren Ent-

wicklung der kurzfristigen Zinsen sind in der aktuellen Umfrage um 11,4
100 auf-44,8 Punkte gestiegen. Damit zeigt der Indikator weiter an, dass die
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Experten Zinssenkungen in den kommenden sechs Monaten erwarten.
Allerdings hat sich der Anteil derer, die damit rechnen, dass die EZB die
Zinsen zur Stiitzung der Konjunktur senken wird, verringert. Hintergrund
diirften die Inflationsgefahren sein, die in diesem Monat deutlich zu Ta-
ge traten. In der Eurozone erreichte die Inflationsrate mit 3,6 Prozent
II den hdchsten Stand seit 1999. Die EZB hat in ihrem geldpolitischen

-20 Statementvom April die Gefahren fiir Inflation und Wachstum hoher ein-
| | I gestuft und den Leitzinssatz konstant bei 4,0 Prozent belassen. Preis-

o stabilitdt, das heifit Inflationsraten von knapp unter zwei Prozent, diirf-
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der kurzfristigen sein. Die befragten Finanzmarktexperten sehen daher weniger Splel-

Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

raum fiir Zinssenkungen als im Vormonat. Sandra Schmidt

USA: Arbeitsmarktbericht verstarkt Konjunktursorgen

Einschatzung der Konjunkturlage USA Die Einschdtzung der Experten beziiglich der Konjunkturlage in den

Vereinigten Staaten hat sich im April erneut verschlechtert. Mittlerwei-
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le bewerten acht von zehn Analysten den aktuellen Zustand der US-
Konjunktur als schlecht. Dieser Pessimismus scheint angebracht. Im

40 Mérz haben die US-Unternehmen auBerhalb der Landwirtschaft
o I I I I 80.000 Arbeitspldtze abgebaut. Aufierdem wurde die Zahl neugeschaf-
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fener Stellen im Januar und Februar nach unten revidiert. Insgesamt

sind damit seit Jahresbeginn knapp 180.000 Stellen verloren gegan-
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Prozent. Die schlechte Verfassung des Arbeitsmarkts hat das Vertrau-
en derUS-Verbraucherweiter beeintrachtigt. Im Marz notierte dervom

I|II
20 | ‘ ‘ gen. Die Arbeitslosenquote in den USA liegt dadurch wieder tiber fiinf
Conference Board erhobene Consumer Confidence Index bei 64,5
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Japan: Schwacheres Wachstum erwartet

Welt ebenfalls in einer deutlichen Schwéachephase.  Matthias Kéhler

Konjunkturerwartungen Japan DerAnteil der Finanzexperten, die mit einer Konjunkturabschwédchung
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in Japan rechnen, istin diesem Monat erneut gestiegen. Die Erwartun-

gen der Experten werden vom Internationalen Wahrungsfonds und der

japanischen Notenbank geteilt. Beide haben zuletzt ihre Wachstums-
prognosen fiir das Land der aufgehenden Sonne gesenkt. Sorge berei-

hohen Exportnachfrage unter sinkenden Gewinnen. Dariiber hinaus

e tetvorallem die Stimmung unter den Unternehmen. Sie leidet trotz der
10 I I I I I I I I I | I I I I wird befiirchtet, dass die Abkiihlung der US-Wirtschaft zu einem Riick-
0 —

gang der Ausfuhren fiihren kdnnte. Investitionen werden deshalb vor-

-10 I II erst zuriickgestellt. Derweil wird der Konsum von der zunehmenden
Teuerung beeitrachtigt. Angesichts des Preisdrucks kommt eine Zins-

senkung zur Ankurbelung der Konjunktur momentan nichtin Frage. Das
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sieht auch die japanische Notenbank so. Sie hat auf ihrer letzten Sit-

Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur zung die Zinsen unverdndert gelassen. Damit liegt der Leitzins wohl

in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

auch in den kommenden Monaten bei nahe Null. Matthias Kéhler
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GroBbritannien: Immobilienmarkt macht Experten Sorgen

Einschdtzung der Konjunkturlage GroBbritannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen
Konjunkturlage in GroBbritannien. Quelle: ZEW

Die Experten bewerten die aktuelle Konjunkturlage in Grofibritannien
als schlechter als im Vormonat. Sorgen bereitet vor allem der Markt fiir
Immobilien. Dort sind die Preise im 6-Monatsvergleich gesunken. Friih-
indikatoren fiir Wohnimmobilien deuten auf eine weitere Abkiihlungin
den kommenden Monaten hin. Trotz nachlassender Immobilienpreise
erweist sich der Konsum bisherals erstaunlich stabil. Die Stimmung un-
ter den Konsumenten verschlechtert sich hingegen zunehmend und be-
findet sich mittlerweile auf dem tiefsten Stand seit 15 Jahren. Ange-
sichts der erwarteten Abschwachung der wirtschaftlichen Dynamik
rechnen die Experten in den kommenden Monaten mehrheitlich mit
weiteren Zinssenkungen durch die britische Notenbank. Dabei muss
die auf ein Inflationsziel verpflichtete Bank of England allerdings einen
Balanceaktvollbringen. Senkt sie die Zinsen, droht ein weiterer Anstieg
der Inflationsrate. Ldsst sie die Zinsen unverdandert, scheint eine kraf-
tige Konjunkturabschwachung unausweichlich. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Die Bankfiliale der Zukunft

1. Wie wichtig wird Ihrer Meinung nach in Zukunft der
Vertrieb folgender Filialgeschafte durch einen Mit-
arbeiter einer klassischen Vollservice-Filiale sein
(Angaben in Prozent)?

unwichtig [ weniger [l neutral [ wichtig [l sehr

wichtig wichtig
1) Kontoverwaltung
30 39 15 8 7
2) Wertpapiertransaktionen
10 28 32 21 9

3) Einlagenprodukte

6 22 28 30 13

4) Immobilienfinanzierung/Bausparen
17 18 43 31

5) kleine Privatkredite (¢<10.000€)
4 26 31 26 12

6) grofRe Privatkredite (>100.000€)
2.8 20 34 36

7) Kredite an Geschéaftskunden
3012

8) Beratung von Privatkunden
16 16 32 45

9) Beratung von Geschéftskunden
310 15 33 40

2. Wie viel Prozent der Filialgeschéfte wird Ihrer Meinung
nach in Zukunft durch eine der folgenden Filialformen
abgewickelt (insgesamt 100%)?
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Gesamtzahl der Antworten: 252 Quelle: ZEW

Nachdem der Bankkunde in den vergangenen Jahren verstarkt auf alter-
native Vertriebskandle wie das Internet-Banking oder SB-Automaten um-
geleitet wurde, wird in Zukunft die Filiale wieder eine stérkere Rolle als
Vertriebskanal von Banken spielen.

Die aktuelle Sonderfrage des ZEW-Finanzmarkttests untersucht, welche
Produkte und Dienstleistungen in den kommenden Jahren vorallem {iber
Filialen vertrieben werden und welche Filialkonzepte Banken entwickeln,
um den Kunden wieder zuriick in die Filiale zu bekommen. Die Ergebnis-
se deuten darauf hin, dass sich die Filiale kiinftig verstarkt auf die Bera-
tung konzentrieren wird. Rund 75 Prozent der Experten gaben an, das die
Kundenberatung in Zukunft wichtig beziehungsweise sehr wichtig fiir
das Filialgeschaft sein wird. Dariiber hinaus bleibt die Filiale auch wei-
terhin Anlaufpunkt fiir die Immobilienfinanzierung und die Vergabe von
Krediten mit groBem Volumen. Kleine Privatkredite werden vorwiegend
Uiberdas Internet oder andere Vertriebskandle vertrieben. Die Kontover-
waltung und Wertpapiergeschafte erfolgen nach Einschatzung der Exper-
ten in Zukunft ebenfalls hauptsdchlich iber andere Vertriebskandle.
Neben der starkeren Fokussierung auf die Beratung setzen Banken in
den ndchsten Jahren auch auf neue Konzepte bei der Innengestaltung
der Filiale. Einige Institute haben bereits vereinzelt das Konzept der Er-
lebnisfiliale umgesetzt. In Zukunft wird es Erlebnisfilialen hadufiger ge-
ben. Die Experten schdtzen, dass der Anteil der Geschéfte, die tiber Er-
lebnisfilialen abgewickelt werden, in Zukunft auf mehrals sieben Prozent
steigen wird. Die stdrkere Ausrichtung auf die Beratung schldgt sich in ei-
nen hohen Marktanteil an reinen Beratungsfilialen nieder. Dort kénnen
Kunden in angenehmer Atmosphdre mitihrem Beraterihre finanzielle Si-
tuation besprechen oder ihr Vermogen planen. Nach Einschdtzung der
Experten wird in Zukunft mehrals ein Fiinftel aller Kundenkontakte in Be-
ratungsfilialen erfolgen. Damit sind diese bedeutender als die SB-Filia-
le, auf die rund 20 Prozent aller Filialgeschéfte entfallen werden. Der
grofite Teil der Filialgeschafte wird nach Ansicht der Finanzexperten aber
auch weiterhin tiber die klassische Vollservice-Filiale abgewickelt. Ban-
king oder Credit-Shops, die bereits heute vereinzelt in deutschen Fuf3-
gdngerzonen zu finden sind, kommen hingegen auf einen Marktanteil
von etwas mehr als 10 Prozent. Matthias Kéhler



ZEW - Finanzmarkttest April 2008: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 19.4 (-1.8) 767 (-0.3) 3.9 (+21) 15.5 (-3.9)
Deutschland 36.5 (+2.6) 602 (-4.1) 3.3 (+15) 33.2 (+1.1)
USA 1.1 (-0.4) 174 (-15.3) 81.5 (+15.7) -80.4 (-16.1)
Japan 0.7 (-1.3) 677 (-21) 31.6 (+34) -30.9 (-4.7)
GroRbritannien 6.4 (-2.8) 678 (-7.3) 25.8 (+10.1) -194 (-12.9)
Frankreich 10.2  (+0.3) 816 (-2.0) 8.2 (+1.7) 20 (-1.4)
Italien 3.6 (-1.4) 554 (-6.1) 41.0 (+75) -37.4 (-8.9)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtem Saldo

Euroraum 5.9 (-4.1) 434 (-16) 50.7 (+5.7) -44.8 (-9.8)
Deutschland (=ZEW Indikator) 6.3 (-4.3) 46.7 (-0.1) 47.0 (+44) -40.7 (-8.7)
USA 17.0 (-2.2) 332 (+59) 49.8 (-3.7) -32.8 (+1.5)
Japan 8.2 (-0.6) 538 (-29) 38.0 (+35) -29.8 (-4.1)
Grofbritannien 3.2 (-3.7) 406 (+5.7) 56.2 (-2.0) -53.0 (-1.7)
Frankreich 6.0 (-2.7) 431 (-14) 50.9 (+4.1) -44.9 (-6.8)
ltalien 6.2 (-0.8) 433 (-3.2) 50.5 (+4.0) -44.3 (-4.8)
Inflationsrate erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo

Euroraum 32.3 (+2.5) 380 (-14) 29.7  (-1.1) 2.6 (+3.6)
Deutschland 327 (+1.6) 366 (+0.2) 30.7 (-18) 2.0 (+3.4)
USA 43.3 (+5.4) 327 (-0.9) 240 (-45) 19.3 (+9.9)
Japan 33.7 (+11.2) 559 (-10.1) 10.4 (-1.1) 233 (+12.3)
GroRbritannien 33.9 (+5.7) 478 (-1.6) 18.3  (-4.1) 15.6 (+9.8)
Frankreich 324 (+3.9) 416 (+0.9) 26.0 (-48) 6.4 (+8.7)
ltalien 32.7 (+4.8) 410 (-2.0) 26.3 (-28) 6.4 (+7.6)

Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern

Euroraum 59 (+1.7) 436 (+8.2) 50.5 (-99) -44.6 (+11.6)
USA 3.0 (+0.2) 205 (+9.0) 76.5 (-92) -73.5 (+9.4)
Japan 4.4  (+1.2) 85.1 (-3.0) 10.5 (+1.8) -6.1 (-0.6)
GroRbritannien 3.6 (+2.0) 216 (-15) 748 (-05) -71.2 (+2.5)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo

Deutschland 38.9 (+2.3) 468 (+1.1) 14.3 (-34) 246 (+5.7)
USA 32.8 ( -0.7) 475 (+39) 19.7  (-3.2) 13.1 (+2.5)
Japan 29.7 (+1.5) 63.7 (-0.2) 6.6 (-1.3) 23.1 (+2.8)
Grofbritannien 24.7 (+1 1) 53.1 ( +0.2) 22.2 ( 3) 25 (+2.4)
STOXX 50 (Euroraum) 52.2 249 (+0.5) 2.9 (+-0.0) 29.3 5)
DAX (Deutschland) 54.3 (+O.3) 235 ( +0.5) 22 (-08) 321 (+1.1 )
TecDax (Deutschland) 48.6 (-0.8) 275 (+34) 23.9 (-26) 24.7 (+1.8)
Dow Jones Industrial (USA) 42.9 (-1.3) 25.1 (-1.9) 32.0 (+3.2) 10.9 (-4.5)
Nikkei 225 (Japan) 411 (-1.1) 311 (-04) 27.8 (+15) 13.3 (-2.6)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 38.9 (-0.8) 326 (+06) 28,5 (+0.2) 104 (-1.0)
CAC-40 (Frankreich) 46.8 (+1.7) 275 ( 6) 25.7 (+0.9) 211 (+0.8)
MIBtel (ltalien) 426 (+0.2) 28.5 5) 289 (+1.3) 13.7 (-1.1)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 49.8 (+3.5) 26.1 (44) 241 (+0.9) 25.7 (+2.6)
Yen 30.4 (-8.0) 548 (+8.0) 14.8 (+/-0.0) 15.6 (-8.0)
Brit. Pfund 15.2 (+1.5) 509 (-56) 33.9 (+4.1) -18.7 (-2.6)
Schw. Franken 221 (-5.7) 609 (+0.7) 17.0 (+5.0) 5.1 (-10.7)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandemn reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 16.8 (-1.3) 276 (-23) 55.6 (+3.6) -38.8 (-4.9)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 9.6 (-1.8) 175 (+/-0.0) 729 (+1.8) -63.3 (-3.6)
Versicherungen 11.5 (+2.1) 372 (+1.1) 51.3 (-3.2) -39.8 (+5.3)
Fahrzeuge 8.7 (-1.1) 494 (-6.2) 41.9 (+7. 3 ) -33.2 (-8.4)
Chemie/Pharma 2.9 (+2.5) 62.7 (+/-0.0) 14.4 (-25) 8.5 (+5.0)
Stahl/NE-Metalle 26.1 (+3.7) 46.0 (-52) 279 (#1 5 ) -1.8 (+2.2)
Elektro 17.2  (+0.5) 665 (+1.6) 16.3  (-2.1) 0.9 (+2.6)
Maschinen 30.7 (-0.4) 502 (+1.2) 19.1 (-0.8) 11.6 (+0.4)
Konsum/Handel 17.0 (+0.4) 513 (-3.2) 31.7  (+2. 8 ) -14.7 (-2.4)
Bau 11.0 (-0.7) 53.0 (-0.3) 36.0 (+1 0) -25.0 (-1.7)
Versorger 20.1 (+/-0.0) 617 (+1.9) 18.2 (-19) 1.9 (+1.9)
Dienstleister 25.6 (+0.8) 618 (+05) 126 (-13) 13.0 (+2.1)
Telekommunikation 11.1 (-2.1) 62.6 (-04) 26.3  (+2. 5 ) -15.2 (-4.6)
Inform .-Technologien 25.9 (+0.9) 614 (+1.9) 12.7 (-2.8) 13.2 (+3.7)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 25.3.-14.4. beteiligten sich 307 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem
die Veranderungen gegeniiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.



