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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 16 - Oktober 2008

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

01.09. - 15.09.08 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.09.08) wiedergegeben.

Experten zeigen sich optimistischer

Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben sich im September
zum zweiten Mal in Folge erholt. Sie sind um 14,4 Punkte ge-
stiegen und liegen nun bei-41,1Punkten. Auch die Bewertung
der aktuellen konjunkturellen Lage hat sich verbessert. Der
entsprechende Indikator liegt nun bei -1,0 Punkte nach -9,2
Punkten im Vormonat.

Dererneute Anstieg der Konjunkturerwartungen spricht dafiir,
dass die Wirtschaft nicht in eine Rezession abgleiten wird.
Dem National Bureau of Economic Research (NBER) zufolge
handelt es sich bei einer Rezession um einen wiederholten
Abschwung, der sich in der Industrieproduktion, dem Real-
einkommen, der Beschéftigung — gemessen in neu geschaf-
fenen Stellen — sowie in den Grof3- und Einzelhandelsumsat-
zen niederschldgt. Diese Definition umfasst die wichtigsten
Bereiche wirtschaftlicher Aktivitat.

Von einer technischen Rezession sprechen Experten hinge-
gen bereits, wenn das Bruttoinlandsprodukt (BIP) zwei Quar-
tale in Folge zuriickgeht. Diese Definition ist aber wenig aus-
sagekraftig, da es durch Sondereffekte in einem Quartal
relativ leicht zu einer solchen Entwicklung kommen kann.
Beispielsweise war im ersten Quartal 2008 der Winter sehr
mild. Das fiihrte zu einer ungewdhnlich starken Bautatigkeit.
Dieser Effekt wurde im zweiten Quartal geglattet und die Ver-
anderungsrate des BIP zum Vorquartal fiel mit -0,5 Prozent
negativ aus. Fiir das dritte Quartal wird ebenfalls mit einer
negativen Quartalswachstumsrate gerechnet. Allerdings soll

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

der Riickgang mit geschdtzten -0,1 Prozent geringer als im
Vorquartal sein.

Ein Blick auf die Faktoren, die fiir die Wirtschaftsaktivitat
wichtig sind, zeichnet derzeit ein gemischtes Bild fiir die deut-
sche Wirtschaft. Entspannungssignale kommen vom Olpreis,
derin den vergangenen zwei Monaten um gut 30 Prozent ge-
fallen ist. Dies diirfte vor allem die Konsumenten entlasten,
die Preissteigerungen bei Ol und Nahrung verkraften mussten
und deshalb weniger Geld ausgaben. Die Unternehmen diirf-
ten zudem angesichts des schwdcheren Euros aufatmen. Er
notiert mittlerweile bei rund 1,42 US-Dollar, das entspricht
ungefdhr dem Wert vor Beginn der Finanzmarktkrise.
Hinsichtlich der Verfiigbarkeit von Krediten scheinen die Un-
ternehmen auch keinen einschneidenden Beschrankungen
unterworfen zu sein. Allerdings zeichnet sich bei den Auf-
tragseingdngen ab, dass sich die Investitionstatigkeit der
Unternehmen abschwacht. Eine Abschwachung wird auch am
Arbeitsmarkt erwartet. Hier ist das Angebot an offenen Stel-
len weiterhin auf einem sehr hohen Niveau, allerdings mit
rickldufiger Tendenz. Der Arbeitsmarkt reagiert normaler-
weise mit einer zeitlichen Verzégerung von etwa einem hal-
ben Jahrauf konjunkturelle Verdanderungen. Insgesamt ist der
deutsche Arbeitsmarkt im historischen Vergleich jedoch zur-
zeit in einer guten Verfassung. Er sollte daher weniger stark
auf den konjunkturellen Abschwung reagieren als in der Ver-
gangenheit. Sandra Schmidt
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EZB: Inflationsdruck nimmt weiter ab

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

Die Inflationsrisiken fiir die Eurozone haben sich durch den fortgesetz-
ten Riickgang des Olpreises weiter verringert. Noch im Juli dieses Jahres
kostete die Sorte Nordsee Brent-Ol iiber 140 US-Dollar pro Barrel. Seit-
dem ist der Preis bestdandig weiter gefallen. Erstmals seit dem Friihjahr
hat er jetzt wieder die Grenze von 100 US-Dollar pro Barrel unterschrit-
ten. Dementsprechend ging die Teuerungsrate fiir die Eurozone von
4,0 Prozent im Juli auf 3,8 Prozent im August zuriick. Allerdings signali-
siert dieses noch immer hohe Niveau keine Entwarnung. Vielmehr gibt
es der EZB zufolge nach wie vor Preisrisiken. Die EZB befiirchtet insbe-
sondere, dass es zu Zweitrundeneffekten kommen konnte. Eine Mehr-
heit von knapp 60 Prozent der befragten Finanzmarktexperten erwartet
daher, dass die EZB die Zinsen konstant lassen wird. Rund ein Drittel
geht davon aus, dass die EZB aufgrund des geringeren Inflationsdrucks
und des schwachen Wachstumsausblicks die Zinsen im Friihjahr des
ndchsten Jahres senken wird. Sandra Schmidt

USA: Experten erwarten Zinssenkungen in den USA

Erwartungen beziglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-
gen Zinsen in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Der Anteil der Finanzmarktexperten, der mit sinkenden Leitzinsen in
den Vereinigten Staaten rechnet, hat wieder deutlich zugenommen.
Der Grund hierfiirist die schwache US-Wirtschaft. Sorge bereitet vor al-
lem derunerwartet starke Anstieg der Arbeitslosenquote. Sie istim Au-
gust auf liber sechs Prozent geklettert und hat damit den hochsten
Stand seit fiinf Jahren erreicht. Zudem wurde der Beschéftigungsab-
bau fiir die beiden Vormonate deutlich nach oben korrigiert. Die hohe
Arbeitslosigkeit belastet vor allem den privaten Verbrauch. Nach An-
sicht der Fed halten die US-Konsumenten derzeit ihr Geld zusammen
und kaufen nur das Nétigste. Ein weiterer Belastungsfaktor fiir den
Konsum sind die gestiegenen Preise fiir Energie, Rohstoffe und Le-
bensmittel. Derzeit bindet die relativ hohe Inflation der US-Notenbank
die Hande, da durch niedrigere Zinsen die Inflation zusatzlich ange-
heizt werden kdnnte. Auf Sicht von sechs Monaten wird aber mit einer
Abschwdchung des Preisdrucks gerechnet. Matthias Kohler

Japan: Experten sind fiir die Zukunft hoffnungsvoll

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

Die japanische Wirtschaft befindet sich derzeit in einer Schwéache-
phase. Im zweiten Quartal schrumpfte das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 Prozent. Nach sechs Jahren ei-
nes durchschnittlichen Wachstums von real rund zwei Prozent deutet
sich damit ein Wendepunkt im Konjunkturzyklus an. Dennoch blicken
die befragten Finanzmarktexperten optimistisch in die Zukunft. Die
Konjunkturerwartungen der Experten fiir die zweitgrofte Volkswirt-
schaft der Welt sind im September wieder deutlich gestiegen. Sie
befinden sich aber weiterhin im negativen Bereich. Ihre Hoffnung set-
zen die Experten vorallem auf den AuRenhandel und die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen. Dariiber hinaus hat die japanische Regie-
rung ein Soforthilfeprogramm angekiindigt, um der schwachen Kon-
junktur groflere Dynamik zu geben. Ein Risikofaktor bleibt die Ent-
wicklung des privaten Konsums. Dieser leidet derzeit vor allem unter
dem starken Preisanstieg. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Sinkende Preise kénnten Zinssenkung ermoglichen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Der Anteil der Experten, der Zinssenkungen durch die Bank of England

in den kommenden sechs Monaten erwartet, hat sich wiedervergrofiert.
Das letzte Mal hatte die britische Notenbank im April die Zinsen gesenkt.
Zuletzt war eine Leitzinssenkung an der zunehmenden Inflation ge-
scheitert. Zuletzt hat sich der Preisdruck wieder beschleunigt und den
héchsten Stand seit 16 Jahren erreicht. Damit liegt die Inflationsrate deut-
lich iber dem Inflationsziel der Notenbank. Nach Einschadtzung der Ex-
perten wird sich der Preisdruck auf Sicht von sechs Monaten aber wie-
der abschwéchen. Das kdnnte der Notenbank Spielraum fiir Zinssen-
kungen eréffnen. Eine Zinssenkung wiirde der schwachen Konjunktur
helfen. Dariiber hinaus hat die britische Regierung ein Manahmenpa-
= ket zur Stuitzung der Konjunktur beschlossen. Derzeit leidet die britische
Wirtschaft unter der Finanzmarktkrise und dem Platzen der Immobilien-
preisblase. Im zweiten Quartal ist sie zum ersten Mal seit Anfang der
neunziger Jahre nicht mehr gewachsen. Matthias Kohler
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der kurzfristi-
gen Zinsen in GroRbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Sonderfrage: Preisentwicklung an europdischen Immobilienmarkten

CEE
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SCHWEIZ
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Anzahl der Antworten: 74 Quelle: ZEW

Angesichts der geplatzten Immobilienblase in den Vereinigten Staaten
und deren gravierenden Folgen wurden 74 Finanzmarktexperten aus
der Schweiz und 72 aus Mittel- und Osteuropa (CEE) im September
2008 gefragt, ob die Immobilienmarkte in diesen Regionen ihrer
Ansicht nach zurzeit fair bewertet sind. Die Befragungen fanden im
Rahmen des Finanzmarkttests Schweiz und des Finanzmarkttests CEE
statt. Der Finanzmarkttest Schweiz wird in Zusammenarbeit mit der
Credit Suisse AG erhoben, der Finanzmarkttest CEE mit Unterstiitzung
der osterreichischen Erste Group Bank AG. Die Ergebnisse der aktuel-
len Sonderfrage des Finanzmarkttests Deutschland werden als sepa-
rate Studie veroffentlicht werden.

Die Immobilienpreise im mittel- und osteuropdischen Raum sind in den
vergangenen Jahrzehnten deutlich gestiegen. Als Griinde fiir die
gestiegenen Immobilienpreise in Mittel- und Osteuropa nennen die
befragten Experten fundamentale Faktoren wie einen steigenden Wohl-
stand und ein stabiles Wirtschaftswachstum in dieser Region. Auch ein
gestiegenes Interesse auslandischerInvestoren mag den Experten zu-
folge eine Rolle gespielt haben. Die Méglichkeit, dass die vergangenen
Preissteigerungen rein spekulativ bedingt gewesen sein kdnnten, wird
weniger in Betracht gezogen. Dementsprechend halten denn auch
63 Prozent der Befragten Gewerbeimmobilien fiir fair bewertet. Wohn-
immobilien sind 34 Prozent der Experten zufolge fair bewertet und laut
29 Prozent unterbewertet. Bei den Gewerbeimmobilien gehen in den
kommenden fiinf Jahren daher nur rund 42 Prozent der Experten von
weiter steigenden Preisen aus, wahrend es bei den Wohnimmobilien
61Prozent sind.

Die Experten, die zur Entwicklung der Immobilienpreise in der Schweiz
befragt wurden, bewerten Gewerbe- und Wohnimmobilien nahezu
gleich. 65 Prozent beziehungsweise 66 Prozent von ihnen meinen,
dass Gewerbe- bzw. Wohnimmobilien derzeit fair bewertet sind. Hin-
gegen scheint das Aufwartspotenzial der Preise von Wohnimmobilien
im Vergleich zu Gewerbeimmobilien grofier zu sein. So erwartet die
Halfte der Experten, dass die Preise von Wohnimmobilien innerhalb
derkommenden fiinf Jahre steigen werden, bei Gewerbeimmobilien ist
es nur ein Drittel. Mariela Borell, Gunnar Lang
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ZEW - Finanzmarkttest September 2008: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 14.7  (+9.9) 606 (-76) 247 (-23) -10.0 (+12.2)
Deutschland 18.5 (+8.8) 62.0 (-94) 19.5 (+0.6) -1.0 (+8.2)
USA 29 (+2.2) 36.7 (+14.1) 60.4 (-16.3) 575 (+18.5)
Japan 4.2  (+2.8) 588 (-4.0) 37.0 (+1.2) -32.8 (+1.6)
GroRbritannien 1.8  (+9.6) 338 (-95) 544 (-01) -42.6 (+9.7)
Frankreich 8.3 (+5.7) 63.1 (-28) 286 (-29) -20.3 (+8.6)
ltalien 5.2 (+3.8) 413 (+6.5) 53.5 (-10.3) -483 (+14.1)
Euroraum 8.1 (+2.0) 429 (+108) 49.0 (-12.8) -409 (+14.8)
Deutschland (=ZEW Indikator) 8.7 (+2.0) 415 (+104) 49.8 (-124) -41.1 (+14.4)
USA 19.8 (+3.7) 438 (-19) 36.4 (-18) -16.6 (+5.5)
Japan 9.8 (+0.3) 646 (+88) 256 (-9.1) -15.8 (+9.4)
GroRbritannien 6.4 (+-0.0) 456 (+11.9) 48.0 (-11.9) -41.6 (+11.9)
Frankreich 7.9 (+1.7) 418 (+7.9) 50.3 (-96) -424  (+11.3)
ltalien 55 (+1.2) 478 (+8.2) 46.7 (-94) -41.2 (+10.6)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 23.1 (+2.7) 247 (-56) 52.2 (+29) -29.1 (-0.2)
Deutschland 247 (+4.6) 219 (-8.0) 53.4 (+34) -28.7 (+1.2)
USA 24.5 (-3.1) 257  (-13) 49.8 (+44) -25.3 (-7.5)
Japan 19.3 (-0.1) 544 (-1.1) 26.3 (+1.2) -7.0 (-1.3)
GroRbritannien 20.7 (-2.4) 31.0 (-15) 48.3 (+3.9) -27.6 (-6.3)
Frankreich 23.6 (+5.3) 247  (-92) 51.7 (+3.9) -28.1 (+1.4)
ltalien 24.0 (+3.2) 244 (-89) 51.6 (+5.7) -27.6 (-2.5)
Kurzfristige Zinsen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 7.7 (-9.1) 592 (+6.5) 33.1  (+26) -25.4 (-11.7)
USA 14.0 (-10.4) 572 (-5.0) 28.8 (+154) -14.8 (-25.8)
Japan 10.5 (+0.4) 822 (-21) 7.3 (+1.7) 3.2 (-1.3)
GrofRbritannien 4.9 (-5.8) 470 (-19) 48.1  (+7.7) -43.2 (-13.5)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren

Deutschland 31.1 (-2.6) 471 (+2.1) 21.8 (+05) €3 (-3.1)
USA 32.0 (-10.5) 527 (+86) 156.3 (+1.9) 16.7 (-12.4)
Japan 276 (+1.3) 66.5 (-04) 59 (-09) 21.7 (+2.2)
GrofRbritannien 249 (+2.5) 548 (+14) 20.3 (-39) 4.6 (+6.4)
Aktienkurse erhdhen nicht verédndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 50.6 (+5.4) 242 (-53) 252 (-0.1) 254 (+5.5)
DAX (Deutschland) 53.3 (+5.7) 212 (-71) 255 (+14) 27.8 (+4.3)
TecDax (Deutschland) 49.1 (+2.8) 232 (-55) 2717  (+27) 214 (+0.1)
Dow Jones Industrial (USA) 46.0 (+4.5) 255 (-87) 285 (+4.2) 17.5 (+0.3)
Nikkei 225 (Japan) 436 (+4.6) 347 (-25) 217 (-21) 21.9 (+6.7)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 40.1 (+4.0) 307  (-5.1) 202 (+1.1) 10.9 (+2.9)
CAC-40 (Frankreich) 447 (+5.2) 295 (-6.9) 258 (+1.7) 18.9 (+3.5)
MiBtel (Italien) 41.8 (+7.1) 29.7  (-73) 285 (+0.2) 133 (+6.9)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verédndern abwerten Saldo

Dollar 471 (-15.4) 294 (+7.9) 23.5 (+75) 236 (-22.9)
Yen 30.6 (-1.7) 578 (+0.9) 1.6 (+0.8) 19.0 (-2.5)
Brit. Pfund 13.5 (-3.7) 573 (+1.7) 29.2 (+20) -15.7 (-5.7)
Schw. Franken 25.4 (-0.3) 693 (+35) 53 (-32) 201 (+2.9)

nicht verdndern reduzieren

Rohstoffpreis
Ol (Nordsee Brent)

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

Versorger
Dienstleister

Telekommunikation
Inform .-Technologien

23.0 (+6.0) 375 (+4.7) 39.5 (-10.7) -16.5 (+16.7)
verbessern nicht veraindemn verschlechtern Saldo
14.8 (+1.7) 255 (+0.8) 59.7 (-25) -44.9 (+4.2)
14.1 (+2.1) 375 (+66) 48.4 (-87) -34.3 (+10.8)
7.9 (+4.1) 325 (+115) 59.6 (-156) -51.7 (+19.7)
20.1 (+3.8) 59.1 (-0.7) 20.8 (-3.1) -0.7 (+6.9)
246 (+4.0) 451 (-2.0) 30.3 (-20) -5.7 (+6.0)
16.6  (+3.8) 605 (+2.0) 229 (-58) -6.3 (+9.6)
245 (+10.4) 430 (-15) 325 (-89) -8.0 (+19.3)
9.0 (+3.2) 412 (+9.8) 49.8 (-13.0) -40.8 (+16.2)
9.3 (+4.4) 394 (+3.1) 51.3 (-75) -42.0 (+11.9)
25.5 (-0.5) 567 (-35) 17.8 (+4.0) 7.7 (-4.5)
18.9 (+4.2) 629 (-1.2) 18.2 (-3.0) 0.7 (+7.2)
13.2 (+4.2) 615 (-58) 253 (+16) -121 (+2.6)
23.1 (+5.1) 629 (-26) 14.0 (-25) 9.1 (+7.6)

Bemerkung: An der September-Umfrage des Finanzmarkttests vom 1. - 15.9.2008 beteiligten sich 315 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.
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