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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 16 - Juni 2008

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

28.04. - 19.05.08 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 23.05.08) wiedergegeben.

Verhaltener Ausblick

Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben sich im Mai stabili-
siert. Der Saldo aus Optimisten und Pessimisten ist nur ge-
ringfligig um 0,7 Punkte gesunken und liegt nun bei -41,4
Punkten nach -40,7 Punkten im April. Die Bewertung der ak-
tuellen konjunkturellen Situation hat sich hingegen deutlich
verbessert. Derentsprechende Indikator ist um 5,4 Punkte ge-
stiegen und liegt aktuell bei 38,6 Punkten.

Die deutsche Konjunkturist mit einem Wachstumszuwachs im
ersten Quartal 2008 von 1,5 Prozent gegeniiber dem Vorquar-
tal schwungvoll und wesentlich besser ins neue Jahr gestartet
als allgemein erwartet wurde. Dies haben erste Schatzungen
des Statistischen Bundesamts ergeben. Ein wesentlicher
Wachstumstreiber scheinen die Investitionen der Unterneh-
men gewesen zu sein. Dies kommt unverhofft, wurde doch an-
genommen, dass die Abschaffung der degressiven Abschrei-
bung zum Januar 2008 im vierten Quartal 2007 zu Vorziehef-
fekten und dementsprechend zu verminderten Investitionen zu
Beginn des Jahres 2008 fiihren wiirde. Derzeit hat es den An-
schein, als ob die Auftrage im vergangenen Jahr nicht vollstan-
dig abgearbeitet werden konnten, so dass ein Uberhang noch
bisins laufende Jahr hineinreicht. Zudem diirfte der milde Win-
ter nicht zu der {iblichen, witterungsbedingten Abkiihlung im
Bausektor gefiihrt haben. Daher diirfte der Zuwachs des BIP im
zweiten Quartal eine entsprechende Korrektur erfahren.
Insgesamt bietet der hohe Bestand an Auftrdgen der deut-
schen Industrie ein solides Fundament fiir die kommende Ent-

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Deutschland

80

60

N
S}

Mai 07

-40

-60

Mai 06 Sep 06 Jan 07 Sep 07 Jan 08 Mai 08
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wicklung. Insbesondere der Maschinenbau sieht seine Pro-
duktion auf Sicht von sechs Monaten gesichert. Die Auftrags-
eingdnge in jlingster Zeit suggerieren jedoch, dass sich die
Konjunkturdynamik abschwachen wird. So sind die Auftrags-
eingdnge im Marz zum vierten Mal in Folge zuriickgegangen.
Auch die Gewinnprognosen fiir die deutschen Unternehmen
werden derzeit nach unten korrigiert. Neben steigenden Kos-
ten fiir Energie und Lohne, ist vor allem auch der starke Euro
ein erheblicher Risikofaktor. Aufgrund von Mafnahmen der
Unternehmen zur Absicherung gegen Wechselkursschwan-
kungen sollte er sich erst verzogert auf die Geschafte der Un-
ternehmen auswirken. Auch die Refinanzierungsbedingungen
haben sich in Folge der Finanzkrise erschwert.

Den Konsumenten bereiten nach wie vor die Preissteigerun-
gen fiir Energie und Nahrungsmittel Probleme. Dies hatim Ein-
zelhandel im jlingsten Berichtsmonat Mérz zu einem Riick-
gang der Umsdtze gefiihrt. Die Konsumenten griffen bei Le-
bensmitteln zu Produkten von geringerer Qualitdt und niedri-
gerem Preis. Positiv wirkt sich auf den Konsum die Entspan-
nung am Arbeitsmarkt aus, die auch in den kommenden
Monaten anhalten soll. Zudem sind die Lohne und Gehdlter
gestiegen. Der Bundesbank zufolge war deren Anstieg relativ
zum Vorjahr mit 2,3 Prozent im ersten Quartal 2008 doppelt so
hoch wie im Vorquartal. Die hohen Lohnsteigerungen diirften
aber kiinftig die Chancen der Arbeitslosen, Arbeit zu finden,
verschlechtern. Sandra Schmidt
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EZB: Inflationsrisiken im Blick

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

Der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit einer Zinssenkung rechnen,
hat sich im Mai deutlich verringert. Der entsprechende Indikator liegt
nun bei-30,6 Punkten nach -44,6 Punkten im Vormonat. Der Grund fiir
diese Entwicklung diirften die Inflationsrisiken sein, die von der EZB
betont werden. Zwar war die im April geschatzte Inflationsrate fiir die
Eurozonevon 3,3 Prozent etwas geringer als im Vormonat, sie liegt aber
immer noch weit tiber der von der EZB definierten Schwelle von weni-
ger als zwei Prozent. Neben den Preissteigerungen bei Nahrung und 0l
sieht die EZB fiir die kommenden Monate vor allem auf Grund einer Zu-
nahme der Lohnstiickkosten weitere Preisrisiken. Insbesondere im
Dienstleistungsbereich werden der EZB zufolge die héheren Lohnkos-
ten nicht durch eine hdhere Produktivitdt ausgeglichen. Sollten die be-
schleunigt gestiegenen Preise fiir Energie und Nahrung zu tiberhéhten
Tarifabschliissen fiihren, diirfte die gesamtwirtschaftliche Preisentwick-
lung nachhaltig beeinflusst werden. Sandra Schmidt

USA: Geldpolitik und Steuerschecks beleben die Konjunktur

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

Die Konjunkturerwartungen der Experten fiir die USA haben sich im Mai
splirbar erholt. Mittlerweile deuten damit wieder viele Indikatoren auf
eine konjunkturelle Belebung in der groBten Volkswirtschaft der Welt
hin. So hat sich der Stellenabbau am Arbeitsmarkt zuletzt wieder ver-
langsamt. Die Arbeitslosenquote ist hierdurch im April wieder auf5 Pro-
zent gesunken. Einzig die Industrieproduktion ist unerwartet stark gefal-
len. Der Anstieg der Industrieauftrage deutetjedoch auf eine Besserung
in den kommenden Monaten hin. Erfreulich ist auch, dass die Einzelhan-
delsumsétze (ohne Autokdufe) trotz der schwachen Lohnentwicklung
zuletzt zugelegt haben. Mit einem weiteren Anstieg in den kommenden
Monaten ist zu rechnen, da seit Ende April den US-Haushalten die Steu-
erschecks aus dem US-Konjunkturpaket zugeschickt werden. Sie sollten
zusammen mit der expansiven Geldpolitik dafiir sorgen, dass sich die
Wirtschaft auf Sicht von sechs Monaten wieder belebt und auf ihren
Potenzialwachstumspfad einschwenkt. Matthias Kohler

Japan: Exporte profitieren von der Konjunkturbelebung in den USA

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

Auch fiir Japan hat sich der Konjunkturhimmel im vergangenen Monat
wieder aufgehellt. Die Erwartungen sind nach zuletzt zwei Riickgangen
in Folge im Mai deutlich gestiegen. Die Einschatzung der Konjunktur-
lage hat sich ebenfalls verbessert. Trotzdem liegen beide Indikatoren
weiterhin im negativen Bereich. Damit sollte das Wirtschaftswachstum
in Japan auch in diesem Jahr unter seiner Potenzialrate liegen. Derzeit
leidet die Wirtschaft vorallem unter der Aufwertung des Yen gegeniiber
dem US-Dollar und der Finanzkrise in den USA. Beides sollte sich vor
allem auf das Wachstum exportabhdngiger Unternehmen auswirken.
Der Autoriese Toyota hat seine Erwartungen fiir das Betriebsergebnis
in diesem Jahr bereits deutlich um 30 Prozent nach unten korrigiert. Er
ist besonders stark von der schwéacheren US-Konjunktur betroffen, da
er rund die Hélfte seiner Ertrage in den USA erwirtschaftet. Auf Sicht
von sechs Monaten sollte die erwartete Konjunkturbelebung in den
USA aber fiir eine leichte Entspannung sorgen. Matthias Kéhler
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Grof3britannien: Inflationsbericht dimpft Hoffnungen auf Zinssenkungen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Nach wie vor geht eine Mehrheit der Experten davon aus, dass die Bank
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in GroBbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

of England die schwache Konjunktur mit Zinssenkungen stiitzen wird. Es
wird jedoch deutlich, dass diese Erwartung nach der Veroffentlichung des
Inflationsberichts der britischen Notenbankim Mai einen Dampfer erhal-
ten hat. Der Bericht beziffert die Teuerungsrate mit 3,0 Prozent und prog-
nostiziert einen weiteren Anstieg, verursacht durch die Verteuerung von
Energie und Importwaren. Auch die Experten halten wie schon im Vor-
monat einen Anstieg der Inflationsrate fiir wahrscheinlich. Diese Entwick-
lung trifft auf eine ungiinstige konjunkturelle Lage, die sich entsprechend
den pessimistischen Erwartungen der Vormonate weiter eingetriibt hat.
Zwar zeichnet der Saldo fiir die Konjunkturerwartungen mit minus 46,8
(plus 6,2 gegeniiber dem Vormonat) ein nicht mehrganz so diisteres Bild
wie in den vergangenen fiinf Monaten, allerdings reduziert die gestiege-
ne Inflation den Spielraum der Bank of England, durch weitere Zinssen-
kungen die Konjunktur wieder zu beleben. Christian Dick

Sonderfrage: Entwicklung des Zertifikatemarkts in Deutschland

1. Kommt es ihrer Meinung nach in Deutschland zu einer
massenweisen Riickgabe von Zertifikaten (zum sog.
»Zertifikate-Run*), wenn ein deutscher oder ein groer
auslandischer Emittent ausfallt?

71%
29%

nein ja

2. Wie wird sich ihrer Meinung nach die aktuelle Kredit-
krise auf das ausstehende Volumen des Zertifikate-
marktes auswirken?

56%
43%

I 1%

neutral (0) positiv (1)

negativ (-1)

3. Wie wird sich ihrer Meinung nach in 3-5 Jahren das
ausstehende Volumen folgender Zertifikate entwickeln?

H 2 =il Ho 1 H2

(stark abnehmen)  (abnehmen)  (nichtverdndern)  (zunehmen) (stark zunehmen)

Alle 206 25%
Knock Outs 33% 19%
Optionsscheine 33% | 4% KA
Garantiezertifikate 20% 31% 32%
Expresszertifikate 31% 14%  Ebo
e, TS
Outperformance- 23% 27%
zertifikate
Discountzertifikate 14% 36%
Indexzertifikate 25% 27%
Bonuszertifikate 19% 38% 30%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Gesamtzahl der Antworten: 205 Quelle: ZEW

Die aktuelle Sonderfrage befasst sich mit der Entwicklung des deut-
schen Zertifikatemarkts. Dieser Marktistin den letzten Jahren stark ge-
wachsen. Aktuell hat er ein Volumen von 130 Milliarden Euro. Durch die
aktuelle Finanzkrise kdnnte der Zertifikatemarkt einen schweren Riick-
schlag erleiden. Auch wenn die beinahe Zahlungsunfahigkeit des klei-
nen US-amerikanischen Zertifikateemittenten Bear Stearns zu keiner
nachhaltigen Storung des Markts gefiihrt hat, wiirde der Ausfall eines
bedeutenden Emittenten nach Meinung der Finanzmarktexperten zu ei-
ner massenweise Riickgabe von Zertifikaten fiihren. Konkret gehen
rund 71 Prozent der vom ZEW befragten Analysten davon aus, dass es
in Deutschland zu einer massenweisen Riickgabe von Zertifikaten (zum
sog. ,,Zertifikate-Run“) kommt, wenn ein deutscher oder ein groRer aus-
landischer Emittent ausfallt.

Auch ohne den Ausfall eines bedeutenden Emittenten geht die Mehr-
heit der Experten kurzfristig von einem negativen Einfluss der Finanz-
krise auf das gesamte ausstehende Volumen des Zertifikatemarkts aus.
Dass der Zertifikatemarkt von der Finanzkrise profitieren kdnnte, glaubt
kaum einer der Experten. Lediglich ein Prozent der Finanzmarktexper-
ten erwartet einen positiven Effekt. Der Rest von 43 Prozent sagt einen
neutralen Einfluss der Finanzkrise auf den Zertifikatemarkt voraus.
Aufgrund dieser Ergebnisse diirfte sich die Hoffnung vieler Banken zer-
schlagen, mit neuen Zertifikaten, die genau auf die aktuelle Finanzkri-
se zugeschnitten sind, bei den Privatanlegern zu punkten. Zudem mis-
sen Banken kurzfristig mit verstarkter Riickgabe von bereits ausgege-
ben Zertifikaten rechnen.

Bei einem Zeithorizont von drei bis fiinf Jahren und ohne einen schweren
Riickschlag auf dem Zertifikatemarkt gehen die Experten dagegen von
keiner Anderung des gesamten ausstehenden Volumens aus. Dies be-
deutet allerdings nicht, dass Teilsegmente des Zertifikatemarkts nicht
auch wachsen oder schrumpfen kdnnen. So erwarten die Finanzmarktex-
perten, dass das ausstehende Volumen von Bonus-, Discount- Index-,
Outperformance-, und Garantiezertifikaten sowie von Themen-/Strate-
gie-/ und Basketzertifikaten leicht zunehmen wird. Bei klassischen Op-
tionsscheinen, Knock-Outs und Expresszertifikaten gehen die Experten
hingegen von einem leichten Riickgang aus. Waldemar Rotfuf3
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ZEW - Finanzmarkttest Mai 2008: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 16.8 (-2.6) 778 (+1.1) 54 (+15) 114 (-4.1)
Deutschland 41.0 (+4.5) 566 (-3.6) 24 (-09) 38.6 (+5.4)
USA 0.0 (-1.1) 258 (+84) 742 (-73) -74.2 (+6.2)
Japan 3.3 (+2.6) 722 (+45) 245 (-71) -21.2 (+9.7)
GroRbritannien 4.7 (-1.7) 632 (-46) 32.1  (+6.3) -27.4 (-8.0)
Frankreich 10.4 (+0.2) 771 (-45) 125 (+43) -2.1 (-4.1)
Italien 2.8 (-0.8) 468 (-86) 50.4 (+94) -47.6 (-10.2)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 8.1 (+2.2) 402 (-32) 51.7 (+1.0) -43.6 (+1.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 7.1  (+0.8) 444 (-23) 48.5 (+15) -41.4 (-0.7)
USA 23.3 (+6.3) 392 (+6.0) 37.5 (-12.3) -142  (+18.6)
Japan 125 (+4.3) 554 (+16) 32.1 (-59) -196  (+10.2)
GroRbritannien 55 (+2.3) 422 (+16) 52.3 (-39) -46.8 (+6.2)
Frankreich 5.4 (-0.6) 421 (-1.0) 525 (+16) -47.1 (-2.2)
Italien 5.8 (-0.4) 462 (+29) 48.0 (-25) -42.2 (+2.1)
Inflationsrate

Euroraum 33.8 (+1.5) 358 (-22) 30.4 (+0.7) 34 (+0.8)
Deutschland 34.4 (+1.7) 345 (-21) 31.1 (+04) 3.3 (+1.3)
USA 446 (+1.3) 286 (-41) 26.8 (+2.8) 17.8 (-1.5)
Japan 354 (+1.7) 538 (-2.1) 10.8 (+04) 246 (+1.3)
Grofbritannien 34.8 (+0.9) 447  (-31) 205 (+22) 14.3 (-1.3)
Frankreich 31.8 (-0.6) 404 (-1.2) 27.8 (+18) 4.0 (-2.4)
Italien 329 (+0.2) 402 (-08) 26.9 (+06) 6.0 (-0.4)
Kurzfristige Zinsen

Euroraum 8.9 (+3.0) 503 (+6.7) 40.8 (-9.7) =319  (+12.7)
USA 59 (+2.9) 491 (+286) 45.0 (-315) -39.1 (+34.4)
Japan 9.1 (+4.7) 823 (-28) 8.6 (-1.9) 0.5 (+6.6)
GroRbritannien 4.0 (+0.4) 352 (+136) 60.8 (-14.0) -56.8 (+14.4)
Langfristige Zinsen

Deutschland 40.8 (+1.9) 451 (-1.7) 14.1 (-0.2) 26.7 (+2.1)
USA 374 (+4.6) 502 (+2.7) 124 (-73) 250 (+11.9)
Japan 325 (+2.8) 626 (-1.1) 49 (17) 276 (+4.5)
GroRbritannien 30,9 (+6.2) 496 (-35) 19.5 (-27) 11.4 (+8.9)

STOXX 50 (Euroraum)

DAX (Deutschland)

TecDax (Deutschland)

Dow Jones Industrial (USA)
Nikkei 225 (Japan)
FT-SE-100 (GrofRbritannien)
CAC-40 (Frankreich)

MiBtel (Italien)

Wechselkurse zum Euro

Dollar

Yen

Brit. Pfund
Schw. Franken

Rohstoffpreis

Ol (Nordsee Brent)

Branchen
Banken
Versicherungen
Fahrzeuge
Chemie/Pharma
Stahl/NE-Metalle
Elektro
Maschinen
Konsum/Handel
Bau

Versorger
Dienstleister

Telekommunikation
Inform .-Technologien

52.6 (+0.4) 276 (+2.7) 19.8 (-3.1) 32.8 (+3.5)
54.2 (-0.1) 271 (+3.6) 18.7 (-35) 355 (+3.4)
49.8 (+1.2) 294 (+19) 20.8 (-3.1) 29.0 (+4.3)
46.8 (+3.9) 273 (+22) 259 (-6.1) 209 (+10.0)
45.2 (+4.1) 346 (+35) 202 (-76) 250 (+11.7)
39.9 (+1.0) 356 (+3.0) 245 (-40) 154 (+5.0)
50.0 (+3.2) 293 (+1.8) 20.7 (-5.0) 293 (+8.2)
427 (+0.1) 320 (+35) 253 (-36) 174 (+3.7)
aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
55.2 (+5.4) 243 (-18) 205 (-36) 34.7 (+9.0)
31.1 (+0.7) 527 (-21) 16.2  (+14) 14.9 (-0.7)
20.2 (+5.0) 477  (-3.2) 32.1 (-1.8) -11.9 (+6.8)
25.1 (+3.0) 632 (+23) 1.7  (-53) 13.4 (+8.3)
erhohen nicht veraindem reduzieren Saldo
229 (+6.1) 201 (-75) 57.0 (+1.4) -34.1 (+4.7)
verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
156.7  (+6.1) 226 (+5.1) 61.7 (-11.2) -46.0 (+17.3)
15.1 (+3.6) 349 (-23) 50.0 (-13) -34.9 (+4.9)
124 (+3.7) 450 (-44) 426 (+0.7) -30.2 (+3.0)
20.8 (-2.1) 62.7 (+/-0.0) 16.5 (+2.1) 43 (-4.2)
29.4 (+3.3) 490 (+3.0) 216 (-6.3) 7.8 (+9.6)
19.8 (+2.6) 645 (-2.0) 15.7 (-06) 41 (+3.2)
31.1 (+0.4) 506 (+04) 18.3  (-0.8) 12.8 (+1.2)
17.9  (+0.9) 484 (-29) 33.7 (+20) -15.8 (-1.1)
15.1 (+4.1) 510 (-2.0) 33.9 (-21) -18.8 (+6.2)
24.3  (+4.2) 596 (-2.1) 16.1 (-2.1) 8.2 (+6.3)
22.0 (-3.6) 682 (+6.4) 9.8 (-28) 12.2 (-0.8)
11.4  (+0.3) 625 (-0.1) 26.1 (-02) -14.7 (+0.5)
23.3 (-2.6) 618 (+04) 149 (+22) 8.4 (-4.8)

Bemerkung: An der May-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.4.-19.5. beteiligten sich 300 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem
die Veranderungen gegentiiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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