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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 19 - Juli 2011

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

30.05.-20.06.2011 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 24.06.2011) wiedergegeben.

Deutlicher Riickgang der Erwartungen

Zwei Umstdnden diirfte es geschuldet sein, dass die ZEW-
Konjunkturerwartungen fiir Deutschland im Juni deutlich um
12,1 Punkte gefallen sind und nun bei minus 9,0 Punkten no-
tieren: Zum einen lenkt der Refinanzierungsbedarf Griechen-
lands den Blick der Finanzmarkte erneut auf die Schuldenkri-
se an der Peripherie der Eurozone. Zum anderen hat sich die
Sichtweise der ZEW-Finanzmarktexperten auf die US-Kon-
junkturim Vergleich zum Vormonat eingetriibt, was auch die
Erwartungen fiir die deutschen Exporte ddmpfen diirfte.

Die Ausgangslage der deutschen Wirtschaft wird von den
vom ZEW befragten Finanzmarktexperten nach wie vor aus-
gesprochen positiv eingeschétzt. So duflern 87,6 Prozent,
dass die Wirtschaftslage in Deutschland derzeit gut sei; der
Rest bezeichnet die Lage immerhin als neutral. Im Vergleich
zum Rekordwert des Vormonats ist die Einschdtzung der
Lage zwar um 3,9 Punkte zuriickgegangen, doch der aktuelle
Saldo der Lageeinschdtzung iibertrifft immer noch den Wert
des Monats April. Die Finanzmarktexperten schreiben somit
die erfreuliche Wirtschaftsentwicklung des ersten Quartals
2011, in dem die Wirtschaft um 1,5 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal gewachsen ist, auch in das aktuelle Quartal
hinein fort.

Gleichwohlwird in der aktuellen Umfrage auch deutlich, dass
sich der konjunkturelle Héhenflug der deutschen Wirtschaft
auf Sicht der ndchsten sechs Monate abschwdchen konnte.
Die Griinde dafiirverrdt der Blick auf die Branchenerwartungen

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
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Saldo der positiven und negativen Einschadtzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

der ZEW-Finanzmarktexperten: Auffallend ist hier, dass die
Geschéftsaussichten keiner anderen Branche so stark einge-
brochen sind wie die der Banken. Aberauch die Salden fiir die
exportorientierten Branchen sind betrdchtlich gesunken. Es
ist also naheliegend, die Griinde fiir den Riickgang der ZEW-
Konjunkturerwartungen einerseits in der Unsicherheit auf-
grund der Schuldenkrise einiger Lander der Eurozone zu se-
hen, was besonders die Banken betrifft, und andererseits in
einem befiirchteten schwacheren Welthandel, der sich auf
die Exportwirtschaft in Deutschland auswirken wiirde.

Desillusioniert blicken die Finanzmarktexperten vor allem auf
die USA (siehe Seite 2), deren aktuelle Wirtschaftsdaten eine
Konjunkturabschwdchung nahelegen, so dass die Vereinigten
Staaten auch in der naheren Zukunft als Stiitze der Weltkon-
junktur ausfallen diirften. Dies konnte sich dann auf die deut-
schen Ausfuhren nachteilig auswirken, wenn die bisherigen
Treiber des Exporthandels, die asiatischen Schwellenldnder,
ihrerseits schwdchere Wachstumsraten verzeichnen.

Weiterhin gibt auch die Schuldenkrise einiger Linderim Euro-
raum Anlass zur Besorgnis und ist in den vergangenen Wo-
chen wieder stdrker in den Vordergrund getreten. Es bleibt
unklar, inwieweit notwendige KonsolidierungsmaSnahmen
in den verschiedenen Ldndern konsensfdhig sind und poli-
tisch durchgesetzt werden kdnnen. Auch dies driickt auf die
Stimmung der Finanzmarktexperten und ldsst die ZEW-Kon-
junkturerwartungen im Juni zuriickgehen.  Christian D. Dick
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EZB: Inflationserwartungen der Experten gesunken

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

Seit Monaten schon rechnet eine sehr groe Mehrheit der vom ZEW
befragten Experten mit steigenden kurzfristigen Zinsen in der Eurozone.
Trotz eines leichten Riickgangs um 5,7 Punkte bestatigt sich diese all-
gemeine Tendenz auch im Juni: Mehr als 87 Prozent der Befragten er-
warten ein steigendes Zinsniveau. In der Tat hat die Europdische Zen-
tralbank (EZB) kiirzlich erneut ihre ,erhdhte Wachsamkeit“ in Bezug
auf die Preisentwicklung zum Ausdruck gebracht und damit die Er-
wartung gendhrt, dass sie im Juli den Leitzins anheben wird. Eine der-
artige Reaktion erscheint der EZB geboten, da sich die Inflationsrate
in der Eurozone mit derzeit 2,7 Prozent oberhalb der Zwei-Prozent-
Schwelle befindet. In Deutschland liegt die Inflationsrate mit 2,3 Pro-
zent etwas niedriger. Die Erwartung weiter steigender Inflationsraten
hat die EZB jedenfalls ein Stiick weit ausgebremst: Der Saldo der
Inflationserwartungen fiir Deutschland steht mit 32,5 Punkten so
niedrig wie seit September 2010 nicht mehr. Christian D. Dick

USA: Konjunkturerwartungen triiben sich ein

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 fiir die US-Wirtschaft triiben sich weiter
ein. Derentsprechende Saldo aus positiven und negativen Erwartungen
hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den kommen-
den sechs Monaten verliertim Juni 2011 18,1 Punkte und steht aktuell
bei 8,9 Punkten. Das ist der schlechteste Stand seit Oktober 2010. Zu
der Eintriibung der Expertenstimmung diirfte beigetragen haben, dass
die Konjunkturindikatoren derzeit auf ein langsameres Wirtschafts-
wachstum hindeuten: Enttduschende Entwicklungen bei Auftragsein-
gdngen und Einkaufsmanagerindizes zeigen bereits einen Riickgang
der Nachfrage an. Gleichzeitig verschlechtert sich die Konsumenten-
stimmung, der gerade in den Vereinigten Staaten, mit ihrem hohen
Anteil von privatem Konsum am Volkseinkommen, besondere Bedeu-
tung zukommt. Hierzu diirfte ebenfalls eine zuletzt schwdchere Be-
schiftigungsentwicklung beigetragen haben: Uberraschend stieg die
Arbeitslosenquote auf 9,1 Prozent an. Frieder Mokinski

Japan: Konjunkturerwartungen hellen sich auf

Konjunkturerwartungen Japan Die schweren Erdbeben im Médrz haben zu einem Einbruch der japani-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur

in Japan in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

schen Wirtschaftsleistung gefiihrt: Im ersten Quartal 2011 ging das
japanische Bruttoinlandsprodukt um 0,9 Prozent zuriick. Noch deutli-
cherwird das Ausmaf der Schaden, wenn man die Industrieproduktion
betrachtet. Diese ging zwischen April 2010 und April 2011 um mehrals
13 Prozent zuriick. Gleichzeitig besteht Anlass zur Hoffnung, dass sich
die Situation bald verbessern konnte, denn im Vergleich zum Krisen-
monat Marz legte die Industrieproduktion im April um {iber eineinhalb
Prozent zu. Dariiber hinaus deutet der kraftige Anstieg der Einzelhan-
delsumsédtze um 4,1 Prozentim April 2011 auf eine intakte Konsumen-
tennachfrage hin. Vor dem Hintergrund der desastrésen Ausgangslage
haben die schwachen Erholungsanzeichen dazu gefiihrt, dass die Ex-
perten die konjunkturellen Perspektiven fiir die japanische Wirtschaft
wieder etwas besser beurteilen. Der entsprechende Saldo verbessert
sich im Juni um 17,5 Punkte auf 33,0 Punkte. Frieder Mokinski
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Grof3britannien: Inflationserwartungen riicklaufig

Erwartungen beziiglich Inflation In GroBRbritannien steigen die Preise aktuell auRergewdhnlich schnell.
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen bezuglich der Inflation in
Grof3britannien. Quelle: ZEW

Die jahrliche Inflationsrate im Mai betrug 4,5 Prozent — allein im Ver-
gleich zum April stiegen die Preise um 0,2 Prozent. Dieser Anstieg der
Preise hangt mit Sondereffekten zusammen — so wurde die Mehrwert-
steuerimJanuar 2011 angehoben. Gleichzeitig erfolgt der Preisanstieg
bei einer insgesamt schwachen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.
Dies wird beispielsweise an zuletzt riicklaufigen Entwicklungen bei
den Einzelhandelsumsdtzen, der Industrieproduktion und den Ein-
kaufsmanagerindizes deutlich. Gleichzeitig deuten auch die Einkaufs-
managerindizes nicht auf eine dynamische Erholung hin. Gemeinsam
betrachtet deuten die schwachen Konjunkturindikatoren darauf hin,
dass die Preisentwicklung sich mittelfristig normalisieren wird. Hierauf
weisen auch die Inflationserwartungen der Finanzmarktexperten hin.
Der entsprechende Saldo verliert gegeniiber Mai 2011 21,0 Punkte
und steht nun bei 25,5 Punkten. Frieder Mokinski

Wahrscheinlichkeitsverteilung von Aktienrenditen

Abbildung 1: Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir
4-Wochen-Renditen des DAX, Medianwerte ZEW Umfrage

70
60

50
40
30
20
© I I
o N [ |

-100% -15% -5% +5% mehrals
bis -15% bis -5% bis +5% bis +15% +15%

Abbildung 2: Historische Haufigkeit der 4-Wochen-
Renditen des DAX, 2001-2011
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Abbildung 3: Historische Haufigkeit der 4-Wochen-
Renditen, 2008
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Quelle: ZEW

Im Rahmen der monatlichen Sonderfrage wurden die Finanzmarktex-
pertenim Juni umihre Einschdtzung der Wahrscheinlichkeitsverteilung
der DAX-Rendite in den kommenden vier Wochen gebeten: Jedem ein-
zelnen der fiinf nachfolgenden Rendite-Intervalle, (1) -100% bis
-15%, (2) -15% bis -5%, (3) -5% bis +5%, (4) +5% bis 15% und (5)
mehrals +15%, sollte eine Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet wer-
den. Mit dieser Frage sollte gepriift werden, wie die Finanzmarktexper-
ten die Schwankungsanfilligkeit des DAX wdhrend der kommenden
Wochen einschatzen.

Ausgewertet wurden 232 Antworten. Fiir jedes einzelne der fiinf
Intervalle wurde der Median der angegebenen Wahrscheinlichkeiten
berechnet. Dabei ergibt sich die links in Abbildung (1) dargestellte mitt-
lere Antwortverteilung. Es fallt auf, dass den betragsméfig sehr grof3en
Renditen eine erhebliche Wahrscheinlichkeit zugeordnet werden: Die
Teilnehmer schatzen die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass der DAX in den
kommenden vier Wochen um 15 Prozent oder mehr fallen wird oder
dass der Index um 15 oder mehr Prozent zulegen wird, mit jeweils fiinf
Prozent ein. Der Vergleich mit historischen Eintrittshdufigkeiten von 4-
Wochen-Renditen ermoglicht eine Einordnung der Umfrageergebnisse:
Abbildung (2) zeigt die Verteilung der 4-Wochenrenditen in den vergan-
genen zehn Jahren. Hier zeigt sich, dass in weit weniger als fiinf Prozent
der Félle extreme Verluste von mehrals minus 15 Prozent oder Gewinne
von mehrals plus 15 Prozent innerhalb von 4-Wochen-Zeitrdumen ein-
getreten sind. Im langfristigen Vergleich scheinen die Experten folglich
die Aktienmarktentwicklung derkommenden Wochen als verhdltnisma-
Big schwankungsanfillig einzuschadtzen. Etwas relativiert wird die Ein-
schatzung allerdings durch einen zweiten Vergleich: Abbildung (3)
zeigt die Verteilung der Kursentwicklungen des DAX im Jahr 2008,
dem Jahr des Lehman-Zusammenbruchs. Der Vergleich der aktuellen
Experteneinschdtzungen mit der damaligen Haufigkeit von Aktienren-
diten zeigt, dass die Umfrageteilnehmer heute das Risiko stark nega-
tiver Einbriiche zwar fiir erheblich halten, jedoch nicht in einem Um-
fang, wie es ihn im Jahr 2008 gegeben hat. Zusammengefasst deuten
die Expertenprognosen auf einen weiteren turbulenten Monat am
deutschen Aktienmarkt hin. Christian D. Dick und Frieder Mokinski
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ZEW - Finanzmarkttest Juni 2011: Belegung der Antwortkategorien

Euroraum 13.2 (-7.6) 774 (+5.4) 9.4 (+2.2) 3.8 (-9.8)
Deutschland 87.6 (-3.9) 124  (+3.9) 0.0 (+-00) 87.6 (-3.9)
USA 39 (-5.0) 62.7 -72) 334 (+12.2) 295  (-17.2)
Japan 0.3  (+-0.0) 17.8 (-0.2) 81.9 (+0.2) -81.6 (-0.2)
GroBbritannien 33 (-0.9) 58.1 (+0.1) 38.6 (+0.8) -35.3 -1.7)
Frankreich 25.6 (-4.2) 69.7 (+5.9) 47 -1.7) 20.9 (-25)
ltalien 438 (-3.4) 70.5 (-0.9) 247  (+4.3) -19.9 -7.7)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdandern verschlechtern Saldo

Euroraum 19.3 (- 5.6) 55.5 (-8.3) 25.2 (+13.9) -5.9 (-19.5)
Deutschland (=ZEW Indikator) 17.2 (-29) 56.6 (-6.3) 26.2 (+9.2) 9.0 (-12.1)
USA 285 (-9.5) 519  (+0.9) 196  (+86) 89  (-18.1)
Japan 485  (+74) 360  (+27) 155  (-10.1) 330  (+17.5)
GrofRbritannien 19.5 (-5.9) 66.2 (+1.1) 14.3 (+4.8) 5.2 (-10.7)
Frankreich 16.3 (-6.3) 67.5 (+2.4) 16.2 (+3.9) 0.1 (-10.2)
Italien 12.9 (-8.0) 68.6 (+1.0) 185 (+7.0) 5.6 (-15.0)
Inflationsrate erhohen nicht veréandern reduzieren Saldo

Euroraum 469  (-20.8) 352  (+13.1) 179  (+7.7) 290  (-285)
Deutschland 497  (-20.0) 331 (+13.0) 172 (+7.0) 325  (-27.0)
USA 52.7 (-24.4) 339  (+15.1) 134 (+9.3) 39.3 (-33.7)
Japan 23.0 (-57) 702 (+9.1) 6.8 (-3.4) 16.2 (-23)
GroRbritannien 422  (-149) 411 (+88) 167  (+6.1) 255  (-21.0)
Frankreich 454 (-21.1) 370  (+124) 17.6 (+8.7) 27.8 (-29.8)
ltalien 452 (-19.3) 379  (+11.1) 16.9 (+8.2) 28.3 (-27.5)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Euroraum 87.2 (-5.7) 125 (+5.7) 03 (+-0.0) 86.9 (-57)
USA 429 (-9.5) 564  (+8.8) 07 (+07) 422  (-102)
Japan 1.5 (-1.2) 878  (+19) 0.7 (-07) 10.8 (-0.5)
GroBbritannien 60.0 (-13.6) 396  (+13.2) 0.4 (+0.4) 59.6 (-14.0)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Deutschland 73.0 (-2.4) 24.6 (+2.4) 24 (+-00) 70.6 (-2.4)
USA 67.1 (-4.4) 204  (+3.0) 35  (+14) 63.6 (-5.8)
Japan 321 (+2.0) 66.1 (-1.3) 1.8 (-0.7) 30.3 (+2.7)
GrofRbritannien 66.5 (-4.2) 324 (+3.8) 1.1 (+0.4) 65.4 (-4.6)
STOXX 50 (Euroraum) 50.1 (-4.4) 35.2 (+5.5) 147 -1.1) 354 (-3.3)
DAX (Deutschland) 59.2 (+2.0) 27.3 (+0.9) 135 (-2.9) 457 (+4.9)
TecDax (Deutschland) 54.0 (-3.2) 31.7 (+5.9) 14.3 (-2.7) 39.7 (-0.5)
Dow Jones Industrial (USA) 523 (-1.9) 27.2 (- 2.5) 20.5 (+4.4) 31.8 (-6.3)
Nikkei 225 (Japan) 38.1 (-0.5) 432 (+4.3) 18.7 (-3.8) 19.4 (+3.3)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 39.9 (-73) 454  (+97) 14.7 (-24) 252 (-4.9)
CAC-40 (Frankreich) 484 (- 4.6) 38.3 (+6.3) 13.3 (-1.7) 35.1 (-2.9)
MBtel (ltalien) 384 (-5.5) 444 (+6.9) 17.2 (- 1.4) 21.2 (-4.1)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 254 (-6.9) 315 (+5.1) 431 (+1.8) 177 (-8.7)
Yen 1.6 (+0.4) 44.6 (+7.0) 43.8 (-7.4) -32.2 (+7.8)
Brit. Pfund 18.1 (-2.0) 494  (+-0.0) 325  (+20) -14.4 (-4.0)
Schw. Franken 312 (+11.0) 357 (-15.6) 33.1 (+4.6) -1.9 (+6.4)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 285 (-3.3) 453 (+7.8) 26.2 (-4.5) 23 (+1.2
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 217 (-13.6) 46.1 ) 322 ) -10.5 (-24.6)
Versicherungen 19.5 (-13) 49.4 (-47) 31.1 (+6.0) -11.6 (-7.3)
Fahrzeuge 395 (-9.7) 48.0 (+6.2) 12.5 (+3.5) 27.0 (-13.2)
Chemie/Pharma 458 (- 8.6) 48.2 (+7.7) 6.0 (+0.9) 39.8 (-9.5)
Stahl/NE-Metalle 34.4 (-11.3) 560  (+11.5) 96 (-0.2) 24.8 (-11.1)
Elektro 35.8 (-7.0) 574  (+6.0) 6.8  (+1.0) 29.0 (-8.0)
Maschinen 472 (12.2) 437  (+10.5) 9.1 (+1.7) 38.1 (-13.9)
Konsum/Handel 404 (-2.4) 46.2 (-3.2) 13.4 (+5.6) 27.0 (- 8.0)
Bau 37.1 (-23) 510  (+0.6) 19  (+17) 252 (-4.0)
Versorger 8.0 (-4.2) 398  (+0.2) 522  (+4.0) -44.2 (-82)
Dienstleister 271 (-7.0) 67.7 (+7.0) 52 (+-0.0) 21.9 (-7.0)
Telekommunikation 15.6 (-3.1) 69.6 (+1.1) 14.8 (+2.0) 0.8 (-5.1)
Inform.-Technologien 37.4 (-5.4) 558  (+3.8) 6.8  (+16) 30.6 (-7.0)

Bemerkung: An der Juni-Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.5.2011 - 20.6.2011 beteiligten sich 290 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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