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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 Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom
28.03-11.04.2011 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.04.2011) wiedergegeben.

Erwartungen etwas verhaltener

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im
April riicklaufig. Sie verlieren 6,5 Punkte gegeniiber dem Vor-
monat und notieren nun bei 7,6 Punkten. Im Vormonat wurde
in den Tagen unmittelbar nach Bekanntwerden der schweren
Erdbeben in Japan — den letzten Tagen der Umfrageperiode
des ZEW-Finanzmarkttests — ein Teilsaldo von 9,5 Punkten
ermittelt. Im Vergleich dazu haben sich in diesem Monat die
ZEW-Konjunkturerwartungen in etwa auf diesem niedrigeren
Niveau stabilisiert.

Die aktuelle Lageeinschdtzung der ZEW-Finanzmarktexperten
ist mit 87,1 Punkten rekordverddchtig hoch. Letztmals hatte im
Juli 2007 ein so grof3er Prozentsatz der befragten Experten die
Wirtschaftslage in Deutschland als gut bewertet. Diese positive
Einschatzung wird durch die jiingsten Zahlen des Statistischen
Bundesamtes zu Industrieproduktion und Auftragseingdngen
gestiitzt. Vor dem Hintergrund dieses Gipfelanstiegs der deut-
schen Wirtschaft mehren sich nun allerdings die Stimmen, die
die derzeitige Hohenluft als zu diinn empfinden und damit
rechnen, dass die florierende Konjunktur in absehbarer Zeit auf
Widerstdande stofen wird. Dies diirfte den Riickgang der ZEW-
Konjunkturerwartungen zum Teil erkldren.

Dabei sind es keinesfalls primédr die unmittelbaren wirtschaft-
lichen Verflechtungen der deutschen Wirtschaft mit Japan,
die aus Sicht der Finanzmarktexperten Anlass zur Sorge
geben (siehe auch Seite 3). Vielmehr erscheint die Weltkon-
junktur derzeit insgesamt in schwierigeres Fahrwasser zu ge-

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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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 Einschadtzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

raten. Andere Handelspartner, wie etwa China und die USA,
sind enger als die deutsche Wirtschaft mit Japan verbunden.
Wirken sich die Ereignisse in Japan auf die Konjunktur in die-
sen Ldandern negativ aus, so diirfte dies auch den Welthandel
belasten und mittelbar die deutsche Exportwirtschaft treffen.
Hinzu kommt, dass der Olpreis in den vergangenen Monaten
stark gestiegen ist. Unter dem Eindruck der Auseinanderset-
zungen in Libyen scheint er nun Kurs auf die Hochststande
des Jahres 2008 zu nehmen. Hohe Olpreise lassen die Pro-
duktionskosten in der Industrie steigen und reduzieren den
Spielraum der privaten Haushalte, jenseits ihrer Tankrech-
nungen und Heizkosten weitere Konsumausgaben zu tatigen.
Es diirfte eine Folge dieser Einflussfaktoren sein, dass die Ge-
winnerwartungen fiir die Sektoren Automobilbau sowie Kon-
sum und Handel in diesem Monat deutlich riickldufig sind.
Fiir die konjunkturelle Entwicklung in Europa diirfte zweifellos
auch diejiingste Anhebung des Leitzinses durch die Europdi-
sche Zentralbank eine Rolle spielen. Es féllt in diesem Zu-
sammenhang auf, dass die Konjunkturerwartungen fiir die
gesamte Eurozone in diesem Monat deutlich starker fallen
(minus 11,3 auf 19,7 Punkte) als fiir Deutschland. Gerade
den Landern, die sich nur unter Mithen am Finanzmarkt refi-
nanzieren kdnnen, diirfte die Zinserhohung Schwierigkeiten
bereiten. Die im Moment boomende deutsche Wirtschaft
sollte diesen Schritt hingegen besser verkraften.

Christian D. Dick




2 | ZEW Finanzmarktreport - Mai 2011

EZB: Experten rechnen mit weiteren Zinserh6hungen

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

Die krisenbedingten Tiefstande der Leitzinsen in der Eurozone sind
Geschichte: Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im April den
Leitzins von einem Prozent auf nun 1,25 Prozent angehoben. Fiir die
vom ZEW befragten Finanzmarktexperten diirfte diese Entwicklung
keine Uberraschung sein, ist doch der Saldo in Bezug auf die Erwartun-
gen der kurzfristigen Zinsen zuletzt Monat fiir Monat gestiegen. Dass
dieser Saldo auch in dieser Periode ansteigt, kann nicht nur mit den
Umfrageteilnehmern erkldrt werden, die bereits vor dem Zinsentscheid
ihren Antwortbogen zuriickgesendet haben. Vielmehr ist auch unter
den anderen ZEW-Finanzmarktexperten eine klare Tendenz zugunsten
weiter steigender Zinsen erkennbar. Die jiingste Leitzinserhebung der
EZB wird somit offenbar nur als ein erster Schritt auf der Zinstreppe
aufwdrts gesehen. Die geldpolitische Straffung zeigt erste Auswirkun-
gen auf die Inflationserwartungen: Erstmals seit Juli 2010 ist der Saldo
der Inflationserwartungen nicht gestiegen. Christian D. Dick

USA: Konjunkturerwartungen etwas schwacher

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

Die wichtigsten Indikatoren fiir die US-Konjunktur gaben in den ver-
gangenen Wochen ein gemischtes Bild ab: Auf der einen Seite zeugten
mehrere Einkaufsmanagerindizes sowie der Philly-Fed-Index davon,
dass die Stimmung in den Unternehmen weiterhin prachtig ist.
Zudem iberraschten die Arbeitsmarktdaten fiir den Marz positiv. Auf
der anderen Seite entwickelten sich reale Indikatoren wie die Indus-
trieproduktion und die Auftragseingange mehrerer Branchen enttdu-
schend. Dariiber hinaus litt die Stimmung der Konsumenten unter
dem starken Preisanstieg bei Energietragern und Lebensmitteln wah-
rend der vergangenen Monate. Die jingste Entwicklung am Immobi-
lienmarkt enttduschte ebenfalls. In Anbetracht dieser diffusen Infor-
mationslage haben die Konjunkturerwartungen der Finanzmarktex-
perten etwas nachgegeben, bewegen sich aber noch immer auf
einem stattlichen Niveau. Der entsprechende Saldo geht im April um
8,6 Punkte zuriick und steht nun bei 33,8 Punkten. Frieder Mokinski

Japan: Erwartungen triiben sich deutlich ein

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

Indikatoren zur Lage der japanischen Konjunktur nach der schweren
Erdbeben- und Nuklearkatastrophe sind derzeit noch sparlich gesat.
Einzig die vierteljahrliche Tankan-Umfrage der Bank von Japan liefert
Hinweise auf die Stimmung unter den japanischen Unternehmern. Eine
Sonderauswertung der Antworteingdnge vor der Erdbebenkatastrophe
und der Eingdnge seither deutet iiberraschenderweise darauf hin, dass
sich die Einschdtzung der Geschéftslage seit dem grof’en Erdbeben
eherverbessert hat. Die vom ZEW befragten Experten teilen diese posi-
tive Einschdtzung derjapanischen Unternehmer nicht. lhre Konjunktur-
erwartungen auf Sicht von sechs Monaten gehen im April deutlich zu-
riick. Der entsprechende Saldo sinkt im Vormonatsvergleich um 33,2
Punkte auf minus 23,9 Punkte. Die Mehrheit der Finanzmarktexperten
scheint demzufolge damit zu rechnen, dass das japanische Wirt-
schaftswachstum wdhrend der kommenden Monate erheblich durch
die Folgen der Naturkatastrophe gebremst wird. Frieder Mokinski
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GroBbritannien: Erwartungen erhalten Dampfer

Konjunkturerwartungen GroBbritannien Zum Jahresbeginn wurden in GroBbritannien weitere MaBnahmen der
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in GroB3britannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Agenda zur Konsolidierung des offentlichen Haushalts umgesetzt. Zur
allgemeinen Uberraschung entwickelten sich die britische Industrie-
produktion sowie das Gros der Stimmungsindikatoren {iber die ersten
Monate des aktuellen Kalenderjahrs hinweg dennoch robust. In den
vergangen Wochen kam es bei der Industrieproduktion und dem Einzel-
handelsumsatz fiir Februar erstmals im aktuellen Jahr zu Riicksetzern.
Die Enttdauschung tiber diese Entwicklung schldgt sich nun auch in den
Konjunkturerwartungen der vom ZEW befragten Finanzmarktexperten
nieder. Der Saldo der positiven und negativen Erwartungen auf Sicht
von sechs Monaten sinkt im April um 13,7 Punkte auf einen Stand von
13,9 Punkten. Trotz der leichten Eintriibung deutet der aktuelle Stand
der Konjunkturerwartungen fiir das Vereinigte Konigreich darauf hin,
dass die Finanzmarktexperten noch immer mehrheitlich von einer ten-
denziell positiven Konjunkturentwicklung ausgehen.  Frieder Mokinski

Sonderfrage: Auswirkungen des grof3en Erdbebens in Japan

Wie schétzen Sie den mittelfristigen (6 Monate)
Einfluss der Ereignisse in Japan auf das BIP-Wachstum
fiir die folgenden Volkswirtschaften ein?

»Geringe Auswirkungen*

78,5% 77,7%
60,9%
41,5%
Deutschland  Eurozone USA China
»Mittlere Auswirkungen*
47,3%
34,1%
19,2% 20,8% I
Deutschland Eurozone USA China
»Starke Auswirkungen®
11,2%
5,0%
2,3% 1,5% : l
- — |
Deutschland Eurozone USA China
Anzahl der Antworten: 270 Quelle: ZEW

Nach der schweren Erdbeben- und Nuklearkatastrophe in Japan ist
die weltweite Unsicherheit iber die Auswirkungen dieses Ungliicks
auf Mensch und Natur grof3. Einen Monat danach treten zudem auch
Fragen nach den wirtschaftlichen Konsequenzen dieses Ereignisses
in den Vordergrund. So wird hierzulande diskutiert, inwieweit die Ka-
tastrophe in Japan auch konjunkturelle Verwerfungen in Deutschland
nach sich ziehen konnte.
In der aktuellen Sonderfrage wurden die Finanzmarktexperten daher
nach Einschdtzungen tber die wirtschaftlichen Auswirkungen des
groBBen Erdbebens auf ausgewdhlte Volkwirtschaften befragt. Aus den
eingegangen Antworten wird deutlich, dass die iiberwdltigende Mehr-
heit auf Sicht eines halben Jahres mit nur geringen Auswirkungen der
Ereignisse in Japan auf das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in
Deutschland und im Euroraum rechnet. Das Wachstum in den Verei-
nigten Staaten und insbesondere in China kénnte hingegen aus Sicht
der Experten stdrker in Mitleidenschaft gezogen werden.
Insgesamt rechnen 78 Prozent der Teilnehmer an der Sonderfrage fiir
Deutschland wie auch fiirden Euroraum mit nur geringen Auswirkungen
auf das Wachstum in den kommenden sechs Monaten. Zwischen 19
und 20 Prozent der Teilnehmer gehen von mittelstarken Effekten aus,
wahrend nur etwa zwei Prozent davon {iberzeugt sind, dass mit starken
Auswirkungen zu rechnen ist. Diese Ergebnisse bestdtigen sich auch
dann, wenn die Experten gebeten werden, ausdriicklich auch indirekte
Effekte, also Effekte, die sich tiber den Handel mit anderen Landern als
Japan bemerkbar machen, bei ihrer Antwort zu beriicksichtigen.
Firdie Vereinigten Staaten liegt der Anteil der Teilnehmer, die geringe
Auswirkungen erwarten, bei 61 Prozent. Immerhin 34 Prozent rechnen
mit mittelstarken Auswirkungen. Fiinf Prozent kénnen sich gar starke
Auswirkungen vorstellen. Fiir China, das im Vergleich zu den anderen
Okonomien deutlich stdrkere Handelsverflechtungen mit Japan auf-
weist, rechnen 47 Prozent mit mittelstarken Auswirkungen auf das
Wachstum. Von schwachen Einfliissen gehen 42 Prozent der Teilneh-
mer aus. Elf Prozent der Finanzmarktexperten meinen, dass die Kata-
strophe in Japan sogar starke Auswirkungen auf China haben diirfte.
Christian D. Dick und Frieder Mokinski
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ZEW - Finanzmarkttest April 2011: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 15.4 (-0.3) 74.8 (-0.2) 9.8 (+0.5) 5.6 (-0.8)
Deutschland 87.8 (+2.0) 11.5 (-2.3) 0.7 (+0.3) 87.1 (+1.7)
USA 13.4 (-0.9) 69.1 (+2.6) 17.5 (-1.7) -4.1 (+0.8)
Japan 0.7 (-6.3) 25.7 (-38.6) 73.6 (+44.9) -72.9 (-51.2)
GroRbritannien 55 (-0.1) 61.8 (-0.9) 32.7 (+1.0) -27.2 (-1.1)
Frankreich 18.0 (+0.1) 761 (+2.0) 5.9 (-2.1) 121 (+2.2)
ltalien 5.6 (-04) 72.8 (-0.8) 21.6 (+1.2) -16.0 (-1.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht veréndern verschlechtern Saldo
Euroraum 31.2 (-8.0) 573  (+4.7) 115  (+3.3) 197  (-11.3)
Deutschland (=ZEW Indikator) 233 (-2.4) 61.0 -17) 157  (+4.1) 7.6 (-6.5)
USA 43.3 (-6.7) 472  (+48) 95  (+1.9) 338 (-856)
Japan 234 (-0.5) 29.3 (-32.2) 473 (+327) -239 (-33.2)
GroRbritannien 23.1 (-11.7) 654  (+74) 115  (+43) 16  (-16.0)
Frankreich 226 (-84) 67.0 (+4.8) 10.4 (+3.6) 122 (-12.0)
talien 177 (-85) 687  (+3.1) 136  (+54) 4.1 (-13.9)
Inflationsrate erhohen

Euroraum 716 (-3.4) 22.1 (+1.6) 63  (+1.8) 65.3 (-5.2)
Deutschland 724 (-4.0) 213 (+18) 63  (+22) 66.1 (-6.2)
USA 80.9 (-0.3) 170 (+0.1) 2.1 (+0.2) 78.8 (-0.5)
Japan 375 (-4.2) 525 (-3.3) 100  (+7.5) 275  (-11.7)
GroRbritannien 606  (-10.1) 298  (+6.8) 96  (+33) 51.0  (-134)
Frankreich 68.2 (-6.6) 27.3 (+5.3) 45 (+1.3) 63.7 (-7.9)
talien 67.7 (-7.3) 28.1 (+6.7) 42 (+06) 63.5 (-7.9)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht veréndern reduzieren

Euroraum 923  (+4.7) 7.7 (-4.7) 0.0 (+-0.0) 923  (+47)
USA 630  (+96) 37.0 (-9.6) 0.0 (+-0.0) 630  (+96)
Japan 123 (-10.6) 840  (+8.1) 37  (+25) 86  (-13.1)
GroRbritannien 74.5 (+3.9) 255 (-3.9) 0.0 (+-0.0) 745 (+3.9)
Langfristige Zinsen erhohen nicht veréandern reduzieren Saldo
Deutschland 76.8 (-4.5) 214 (+4.2) 18 (+0.3) 75.0 (-4.8)
USA 75.2 (+0.6) 23.0 (-1.3) 18 (+0.7) 734 (-0.1)
Japan 320  (-11.9) 650  (+11.0) 30  (+09) 290  (-12.8)
GroRbritannien 715 (-4.2) 28.1 (+4.6) 04 (-0.4) 711 (-3.8)
Aktienkurse erhohen nicht veréandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 60.4 (-0.6) 264  (+07) 13.2 -0.1) 472 (-05)
DAX (Deutschland) 62.6 (-1.3) 247  (+13) 127 (+-0.0) 499 (-1.3)
TecDax (Deutschland) 62.1 (+0.5) 23.6 (-1.6) 143 (+1.1) 47.8 (-06)
Dow Jones Industrial (USA) 58.0 (-2.9) 27.9 (+2.0) 141 (+0.9) 43.9 (-3.8)
Nikkei 225 (Japan) 37.1 (-85) 34.4 (-5.1) 285  (+13.6) 86  (-22.1)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 46.7 (-9.7) 390  (+104) 14.3 -07) 324 (-9.0)
CAC-40 (Frankreich) 52.1 (-5.0) 34.1 (+3.3) 138  (+1.7) 38.3 (-6.7)
MiBtel (ltalien) 45.6 (-9.3) 39.4 (+7.7) 15.0 (+1.6) 30.6 (-10.9)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréndern abwerten Saldo

Dollar 302  (+34) 246 (-0.2) 452 (-3.2) 150  (+6.6)
Yen 10.4 (-0.9) 29.2 (-14.7) 604  (+15.6) -50.0 (-16.5)
Brit. Pfund 1.9 (-34) 552  (+3.7) 329 (-0.3) -21.0 (-3.1)
Schw. Franken 17.8 (-34) 43.8 (+8.3) 384 (-4.9) -20.6 (+1.5)
Rohstoffpreis erhohen nicht veréandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 40.8 (-0.2) 350  (+96) 24.2 (-94) 166  (+92)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 31.7 (-3.3) 482  (+04) 20.1 (+2.9) 1.6 (-6.2)
Versicherungen 18.0 (-94) 476 (-7.2) 34.4 (+16.6) -16.4 (-26.0)
Fahrzeuge 452 (-85) 396  (+15) 152  (+7.0) 300  (-15.5)
Chemie/Pharma 474 (-84) 486 (+7.9) 40 (+0.5) 434 (-8.9)
Stahl/NE-Metalle 492 (-21) 43.1 (+3.1) 7.7 (-1.0) 415 (-1.1)
Elektro 459 (-1.9) 504  (+1.7) 37  (+0.2) 422 (-2.1)
Maschinen 61.3 (-5.2) 343  (+47) 44  (+05) 56.9 (-57)
Konsum/Handel 45.1 (-9.7) 459  (+64) 9.0  (+33) 36.1 (-13.0)
Bau 419  (+55) 50.0 (-4.5) 8.1 (-1.0) 338  (+65)
Versorger 146  (+03) 352  (-25.8) 50.2  (+25.5) 356  (-25.2)
Dienstleister 30.9 (-6.4) 64.2 (+5.8) 49 (+0.6) 26.0 (-7.0)
Telekommunikation 175 (-1.9) 736  (+17) 89  (+0.2) 8.6 (-2.1)
Inform.-Technologien 44.5 (- 6.3) 51.0 (+5.7) 4.5 (+ 0.6) 40.0 (- 6.9)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.3.2011 - 11.4.2011 beteiligten sich 291 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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