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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 19 - Oktober 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

2.9.2011 - 19.9.2011 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 23.9.2011) wiedergegeben.

Erwartungen abermals verschlechtert

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind zum siebten Mal in Folge
gefallen. Sie haben damit ihren schlechtesten Stand seit De-
zember 2008 erreicht. Der Saldo aus positiven und negativen
Erwartungen hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung in
Deutschland wahrend der kommenden sechs Monate geht im
September 2011 um 5,7 Punkte zuriick. Der entsprechende In-
dikator steht nun bei minus 43,3 Punkten. Im Einzelnen hat
sich das Meinungsbild unter den Experten wie folgt verdndert:
Die Gruppe der optimistischen Teilnehmer hat im Vergleich zur
Umfrage im August um 0,2 Prozentpunkte abgenommen. 8,3
Prozent der Umfrageteilnehmer halten daher derzeit eine Ver-
besserung der deutschen Konjunkturlage auf Sicht von sechs
Monaten fiir das wahrscheinlichste Szenario. Dagegen erwarten
in diesem Zeitraum 40,1 Prozent der Teilnehmer eine stabile
Entwicklung der Wirtschaftslage. Der Anteil dieser Gruppe hat
im Vormonatsvergleich um 5,3 Prozentpunkte abgenommen.
Derdeutlichste Zuwachs ist bei den pessimistisch eingestellten
Teilnehmern zu verzeichnen. 51,6 Prozent der befragten Exper-
ten und somit 5,5 Prozentpunkte mehrals im August gehen auf
Halbjahressicht von einer Verschlechterung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage in Deutschland aus. Zum erneuten Riickgang
der Konjunkturerwartungen dirfte zum einen die schwelende
Schuldenkrise in einigen Landern der Eurozone gefiihrt haben.
Zum anderen diirfte die Angst vor einer Fortsetzung der globalen
Konjunkturabschwachung die Finanzmarktexperten beunruhi-
gen. Diese Angst ist unmittelbar an den Umfrageergebnissen

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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ablesbar: Fiir fast alle Regionen und Staaten, fiir die im Rahmen
des ZEW-Finanzmarkttests Konjunkturerwartungen auf Halb-
jahressicht abgefragt werden, bewegt sich der entsprechende
Saldo der Indikatoren im negativen Bereich. Folglich iberwiegt
in den betreffenden Fallen der Anteil der pessimistischen Ex-
perten den Anteil der optimistischen. Einzige Ausnahme ist die
japanische Wirtschaft. Hier haben mit Blick auf die konjunktu-
relle Entwicklung auf Sicht von sechs Monaten die Optimisten
ein leichtes Ubergewicht.

Die Einschatzung der aktuellen Lage in Deutschland hat sich
ebenfalls verschlechtert. Der entsprechende Indikator geht im
September um 9,9 Punkte zuriick und steht aktuell bei 43,6
Punkten. Zu dieser Entwicklung der Lagebeurteilung diirften
die jlingsten Daten zum Wirtschaftswachstum beigetragen ha-
ben. Das Wachstum des deutschen Bruttoinlandprodukts im
zweiten Quartal 2011 enttduschte mit einer Rate von 0,1 Pro-
zent. Dennoch bleibt der Grundtenor der Lagebeurteilung im
ZEW-Finanzmarkttest weiterhin positiv. Nicht einmal fiinf Pro-
zentderTeilnehmerbewerten die gegenwartige Wirtschaftslage
als negativ. Die verbleibenden 95 Prozent entfallen zu etwa
gleichen Teilen auf positive und neutrale Einschdtzungen der
aktuellen gesamtwirtschaftlichen Situation. Dass es nicht zu
einem starkeren Riickgang bei der Lageeinschdtzung gekom-
men ist, diirfte auch den jiingsten Zahlen zur Nettoproduktion
der deutschen Industrie zu verdanken sein: Die Produktion war
im Juli um 4,0 Prozent gewachsen. Frieder Mokinski
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EZB: Inflationserwartungen riicklau

Erwartungen beziiglich Inflation
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Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der Anderung der
jahrlichen Inflationsrate im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

fig

Die Europdische Zentralbank erwartet ihrem Monatsbericht vom Sep-
tember 2011 zufolge weiterhin hohe Inflationsraten. Mit einem Riick-
gang der Teuerung wird erstim kommenden Jahr gerechnet. Die Finanz-
marktexperten gehen auf Sicht von sechs Monaten von einem Riickgang
der Inflation aus. Hierauf deutet der Riickgang ihrer Inflationserwartun-
gen fiirden Euroraum in der Septemberumfrage hin. Derentsprechende
Saldo geht um 19,9 Punkte auf nun 26,3 Punkte zuriick. Hinsichtlich
des Wirtschaftswachstums im Euroraum hat die EZB ihre Projektionen
deutlich nach unten korrigiert und weist auf erhebliche abwarts gerich-
tete Risiken hin. Entsprechend ist aus Sicht der Finanzmarktexperten
eine weitere Anhebung der Leitzinsen in weite Ferne geriickt. Dies wird
insbesondere an der Entwicklung der Erwartungen hinsichtlich der
kurzfristigen Zinsen im Euroraum fiir das kommende halbe Jahr deutlich.
Derentsprechende Saldo ist seit Juli um mehrals 90 Punkte auf nun mi-
nus 10,0 Punkte zuriickgegangen. Frieder Mokinski

USA: Licht und Schatten fiir die amerikanische Konjunktur

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

Aufgrund der Nachrichtenlage ergibt sich fiir die Konjunkturin den USA
derzeit ein durchwachsenes Bild. Einerseits zeigte sich die Industriepro-
duktion im August Uiberraschend stark. Andererseits fielen die Arbeits-
marktdaten enttduschend aus. Fiir die Finanzmarktexperten sind diese
Entwicklungen offenbar kein Anlass, von ihrer negativen Einschatzung
der Konjunkturlage in den USA abzuriicken. Vielmehr sinkt der entspre-
chende Indikator sogar noch weiter um 8,7 auf jetzt minus 65,3 Punkte.
Auch die Konjunkturerwartungen (siehe Grafik) bleiben im negativen Be-
reich, was verdeutlicht, dass die Finanzmarktexperten nicht mit einer
Besserung der Konjunktur im ndachsten halben Jahr rechnen. Eine gute
Nachricht ist immerhin die Aufwértstendenz dieses Saldos. Im August
hatte die politische Kontroverse tiber die Verschuldung der USA die Be-
wertung des wirtschaftlichen Ausblicks dominiert. Dieses Thema diirften
die Finanzmarktexperten zwar nicht ad acta gelegt haben, seine Bedeu-
tung hat sich aber offenbar relativiert. Christian D. Dick

Japan: Tendenz zeigt auf niedrigem Niveau nach oben

Elnschatzung der konjunkturellen Lage

-100

Sep 09 Mrz 10 Sep 10 Mrz 11 Sep 11

0

o
=3

A
S

o
S}

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

Bereits vor dem tragischen Erdbeben im M&drz 2011 und der folgenden
Nuklearkatastrophe hatte Japan mit negativen Wachstumsraten zu
kampfen. Entsprechend waren negative Vorzeichen bei der Einschét-
zung der japanischen Konjunktur durch die Finanzmarktexperten
schon seit Januar 2008 geradezu ,,gesetzt“. Nach der Katastrophe
stiirzte die Lagebewertung der Befragten dann vollends ab. Im Sep-
tember hingegen steigt der Lageindikator bereits wieder das dritte
Malin Folge. Dies ist bemerkenswert, da dies dem Trend der USA oder
der Eurozone zuwiderlduft. Der Grund fiir die aufwdrts gerichtete Ten-
denzim Falle Japans diirfte sein, dass die japanische Wirtschaft beim
Wiederaufbau offenbar grofle Fortschritte macht. Und obwohl der
starke Yen sowie die schwdchelnde US-Wirtschaft japanische Exporte
belasten, bleibt im September selbst der Erwartungsindikator fiir die
Konjunkturin Japan auf Sicht von sechs Monaten weiterhin im positi-
ven Bereich. Christian D. Dick
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Grof3britannien: Inflationserwartungen gehen weiter zuriick

Erwartungen beziiglich Inflation GroBbritannien steckt in einem Dilemma: Einerseits ist die Inflations-
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jahrlichen Inflationsrate in GroRbritannien in sechs Monaten.
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rate mit 4,5 Prozent ein gutes Stiick hoher als in der Eurozone und in
den USA. Andererseits bleiben die Wachstumsraten des BIP weiterhin
im Keller, weswegen die Notenbank die Inflationsbekdmpfung hinten-
anstellt und den Leitzins mit 0,5 Prozent auf Tiefstanden beldsst. Im-
merhin ist im September die Zahl der ZEW-Finanzmarktexperten, die
mit einem weiteren Anstieg der Inflationsrate rechnen, von knapp 28
Prozent auf 16,8 Prozent zuriickgegangen. Vor diesem Hintergrund
gehen Uiber 83 Prozent der vom ZEW befragten Finanzmarktexperten
davon aus, dass die Bank of England am derzeitigen Niveau des Leit-
zinses festhalten wird. Konjunkturell bleibt die Situation indes schwie-
rig: Eine absolute Mehrheit der Befragten geht von keiner Veranderung
der schwachen Konjunkturlage aus, und die Furcht vor einer weiteren
Verschlechterung der Lage erscheint derzeit ausgeprdgter als die
Hoffnung auf Besserung. Christian D. Dick

Sonderfrage: Wechselkursprognosen

Frage 1: Inwieweit bestimmen folgende fundamentale

Einflussgrofien Ihre Prognose?

Antwortmdoglichkeiten: -2: bedeutungslos bis 2: mageblich.
Dargestellt wird der Mittelwert iber das gesamte Teilnehmerfeld.
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Frage 2: Wo steht der US-Dollar zum Jahresende?
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Frage 3: Wo steht der Schweizer Franken zum Jahresende?
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Die aktuelle Sonderfrage fragt zundchst nach fundamentalen Bestim-
mungsgriinden des EUR/USD-Wechselkurses. Dabei wird deutlich, dass
verschiedene makrodkonomische Einflussfaktoren zwar eine Rolle
spielen, aber keine dieser Variablen die Bewegung der Wechselkurse
dominiert. Als vergleichsweise wichtig erscheint den Finanzmarktex-
perten die relative Hohe der kurzfristigen Zinsen im Euroraum und in
den USA, wahrend etwa den jeweiligen Inflationsraten, der GrofRe der
Haushaltsdefizite, den Handelsbilanzen oder Kapitalfllissen unterge-
ordnete Rollen zukommen.

Ebenfalls gefragt wurden die Finanzmarktexperten nach ihren Prognosen
beziiglich des EUR/USD-Kurses und des EUR/CHF-Kurses zum Jahresen-
de. Hierzeigen sich systematische Unterschiede in Bezug auf die Vertei-
lung der Wechselkursprognosen fiir diese beiden Wahrungspaare. In
der aktuellen Umfrageperiode kostete ein Euro zwischen 1,37 USD und
1,43 USD. 44 Prozent der Befragten nennen nun einen Wert innerhalb
dieser Bandbreite als ihre Erwartung fiir den Jahresendwert, 56 Prozent
nennen einen Wert auBerhalb dieser Bandbreite. 23,5 Prozent aller Be-
fragten wahlen den Mittelwert aus diesem Intervall, also 1,40 USD pro
Euro, als ihren Erwartungswert. Es fallt auf, dass von den verbleibenden
76,5 Prozent etwa die Halfte von Jahresendwerten des Euro von unter
1,40 USD ausgeht, wahrend die andere Halfte Werte von tiber 1,40 USD
erwartet. In Bezug auf den Wert des Euro im Verhdltnis zum Schweizer
Franken bietet sich ein anderes Bild. Hier bewegte sich der Kurs in der
Umfrageperiode zwischen 1,11 CHF und 1,21 CHF pro Euro. Die Erwar-
tung, dass der Wechselkurs zum Jahresende ebenfalls innerhalb dieser
Spanne liegen wird, ist mit zwei Dritteln der Befragten noch deutlicher
ausgepragt als beim EUR/USD-Kurs. Allerdings liegt hier der Schwer-
punkt der Kurserwartungen nicht in der Mitte, sondern auf dem Kurs
1,20 CHF pro Euro: Fast 46 Prozent aller Befragten geben exakt diesen
Wert als ihre Erwartung fiir den Jahresendstand des EUR/CHF-Kurses an.
Diese recht markante Verteilung von Wechselkurserwartungen wird of-
fenbar maBgeblich durch die Schweizer Nationalbank beeinflusst, die
als Ziel formuliert hat, einen zu starken Franken zu verhindern. Der Wert
von 1,20 CHF pro Euro gilt dabei als eine Schmerzgrenze, die die Natio-
nalbank mit Interventionen verteidigt. Christian D. Dick
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ZEW - Finanzmarkttest September 2011: Belegung der Antwortkategorien
Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 4.5 (-1.5) 63.1 (-5.8) 324 (+7.3) -27.9 (-8.8)
Deutschland 481 (-9.3) 474 (+8.7) 45 (+0.6) 436 (-9.9)
USA 14 (+0.3) 31.9 (-9.3) 66.7 (+9.0) -65.3 (-8.7)
Japan 18 (-0.4) 375  (+27) 60.7 (-23) 589  (+1.9)
GroRbritannien 0.7  (+-0.0) 436 (-0.2) 557  (+0.2) -55.0 (-0.2)
Frankreich 5.1 (-1.9) 71.0 (-1.6) 239  (+35) -18.8 (-5.4)
ltalien 14 (+0.7) 422 (-11.6) 564  (+10.9) -55.0 (-10.2)
Euroraum 10.1 (+1.9) 35.2 (-8.4) 54.7 (+6.5) -44.6 (- 4.6)
Deutschland (=ZEW Indikator) 8.3 (-0.2) 40.1 (-5.3) 516  (+5.5) -43.3 (-5.7)
USA 202  (+45) 502  (+4.5) 29.6 (-9.0) 94  (+135)
Japan 29.7 (-7.3) 486  (+32) 217 (+4.1) 8.0 (-11.4)
GroRbritannien 1.4 (+1.3) 56.0 (-1.2) 326 (-0.1) 212 (+1.4)
Frankreich 7.6 (-1.8) 45 (-5.1) 509  (+6.9) -43.3 (-8.7)
talien 87 (+-0.0) 417 (-6.2) 49.6 (+6.2) -40.9 (-6.2)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 15.2 (-14.7) 433 (+9.5) 415 (+5.2) -26.3 (-19.9)
Deutschland 14.9 (-16.7) 446 (+11.1) 40.5 (+5.6) -25.6 (-22.3)
USA 20.6 (-13.1) 48.6 (+8.8) 30.8 (+4.3) -10.2 (-17.4)
Japan 1.5 (-7.7) 751 (+5.8) 13.4 (+1.9) -1.9 (- 9.6)
GroRbritannien 16.8 (-10.9) 48.3 (+7.7) 349 (+3.2) -18.1 (-14.1)
Frankreich 17.7 (-10.1) 43.2 (+3.6) 391 (+6.5) -21.4 (-16.6)
ltalien 19.2 (-9.1) 41.9 (+4.5) 38.9 (+4.6) -19.7 (-13.7)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 10.1 (-15.7) 698  (+55) 201 (+10.2) -100  (-25.9)
USA 6.6 (-4.8) 885  (+5.3) 49 (-0.5) 1.7 (-4.3)
Japan 3.7 (-1.9) 945  (+27) 18 (-0.8) 1.9 (-1.1)
GroRbritannien 8.4 (-8.5) 83.1 (+8.6) 8.5 (-0.1) -0.1 (-8.4)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern

Deutschland 55.4 (-3.9) 39.1 (+6.9) 55 (-3.0) 49.9 (-0.9)
USA 50.1 (-11.3) 436  (+10.7) 63  (+06) 438 (-11.9)
Japan 26.4 (-0.2) 703  (+0.3) 3.3 (-0.1) 23.1 (-0.1)
GroRbritannien 429 (-8.4) 509  (+9.0) 6.2 (-0.6) 36.7 (-78)

nicht verandern

STOXX 50 (Euroraum) 59.4 (-2.1) 24.7 (+1.4) 15.9 (+0.7) 435 (-2.8)
DAX (Deutschland) 61.3 (-6.0) 22.3 (+5.4) 16.4 (+0.6) 44.9 (-6.6)
TecDax (Deutschland) 56.2 (-5.4) 275  (+509) 16.3 (-0.5) 39.9 (-4.9)
Dow Jones Industrial (USA) 54.1 (-4.0) 276  (+6.1) 18.3 (-2.1) 35.8 (-1.9)
Nikkei 225 (Japan) 51.3 (-6.9) 308  (+4.1) 179 (+28) 33.4 (-9.7)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 50.4 (-4.2) 327 (+4.9) 16.9 (-0.7) 335 (-35)
CAC-40 (Frankreich) 51.4 (-4.5) 303  (+3.8) 183  (+07) 33.1 (-52)
MIBtel (ltalien) 48.0 (-3.2) 28.6 (+0.4) 23.4 (+2.8) 24.6 (-6.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 280  (+12.1) 32.0 (-4.9) 40.0 (-7.2) 120 (+19.3)
Yen 22.3 (+4.4) 454 (-4.4) 323 (+/-0.0) -10.0 (+4.4)
Brit. Pfund 190  (+28) 566  (+3.5) 24.4 (-6.3) 54  (+9.1)
Schw. Franken 122 (-8.7) 580  (+31.4) 298  (22.7) 176 (+14.0)
Rohstoffpreis erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 23.2 (-5.3) 475  (+6.5) 29.3 (-1.2) 6.1 (-4.1)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 6.2 (-0.3) 216  (-12.8) 722 (+13.1) 660  (-13.4)
Versicherungen 5.9 (+1.0) 323 (-16.3) 61.8 (+15.3) -55.9 (-14.3)
Fahrzeuge 14.5 (-0.6) 465 (-0.4) 39.0  (+1.0) -245 (-16)
Chemie/Pharma 13.1 (-5.9) 58.2 (-1.3) 287  (+72) -156  (-13.1)
Stahl/NE-Metalle 15 (-1.1) 492  (+0.2) 393 (+0.9) 27.8 (-2.0)
Elektro 1.6 (-2.4) 58.8 (-6.1) 29.6 (+8.5) -18.0 (-10.9)
Maschinen 14.6 (-6.8) 49.6 (+1.0) 35.8 (+5.8) 212 (-12.6)
Konsum/Handel 12,0 (-1.5) 633  (+3.7) 24.7 (-22) 127 (+07)
Bau 107 (-3.8) 54.0 (-2.6) 353  (+64) 246  (-10.2)
Versorger 11.1 (+4.1) 43.1 (+0.5) 458 (-4.6) 347  (+8.7)
Dienstleister 14.6 (-1.5) 68.4 (-1.0) 17.0 (+2.5) 24 (-4.0)
Telekommunikation 8.7 (-0.7) 67.2 (-3.7) 24.1 (+4.4) -15.4 (-5.1)
Inform.-Technologien 215 (-0.9) 60.2 (-0.4) 183  (+1.3) 3.2 (-2.2)

Bemerkung: An der September-Umfrage des Finanzmarkttests vom 2.9.2011 - 19.9.2011 beteiligten sich 289 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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