
Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und großen Industrie unternehmen nach
ihren Einschätzungen und Erwartungen bezüglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die  Ergebnisse der Umfrage vom 
4. - 18.10.2010 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 22.10.2010) wieder gegeben.

Die Konjunkturerwartungen der vom ZEW befragten Finanz-
marktexperten sind im Oktober im Saldo leicht gefallen. Sie
stehen nun bei minus 7,2 Punkten nach minus 4,3 Punkten im
Vormonat. Etwa die Hälfte der Befragten geht derzeit davon
aus, dass die wirtschaftliche Lage auf Sicht eines halben
Jahres unverändert bleiben wird. Da die aktuelle Lage derzeit
überwiegend als gut beschrieben wird, ist dieser Befund
durchaus als positiv zu bewerten, wenn auch zusätzliche Im-
pulse aus dem Ausland nach Auffassung der Finanzmarktex-
perten ausbleiben dürften. Folglich werden die Wachstumsra-
ten schwächer ausfallen als in der ersten Hälfte des Jahres.
Die aktuelle Wirtschaftslage in Deutschland wird von den Ex-
perten immer positiver gesehen. Auch im Oktober konnte der
entsprechende Indikator weiter zulegen und notiert derzeit
bei 72,6 Punkten nach 59,9 Punkten im Vormonat. 
Einen höheren Stand als in der Oktober-Umfrage hatte der In-
dikator für die Konjunkturlage in Deutschland zuletzt im Sep-
tember 2007. Damals befand sich die deutsche Wirtschaft
noch in einem Konjunkturboom. Die Vorboten der schweren
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise zeigten sich damals al-
lenfalls bei Marktteilnehmern, die sich massiv in verbrieften
Subprime-Krediten engagiert hatten. Auswirkungen auf die
Realwirtschaft in Deutschland hatte dies indessen noch
nicht. Nun ist zu beachten, dass im Herbst 2007 die Kapazi-
tätsauslastung der deutschen Unternehmen noch deutlich
höher war als derzeit, und auch die Industrieproduktion bis-

lang hinter den Werten von vor der Wirtschaftskrise zurück-
bleibt. In dieser Hinsicht ist also festzuhalten, dass die Wirt-
schaftskrise noch nicht vollständig überwunden ist und dass
noch weiteres Wachstum nötig ist, um tatsächlich von einem
Konjunkturboom zu sprechen. Dass die aktuelle Lage von
den Finanzmarktexperten trotzdem so positiv bewertet wird,
hängt damit zusammen, dass Deutschland – anders als an-
dere Industrieländern – in diesem Jahr bereits mit beachtli-
chen Wachstumsraten einen erheblichen Teil des Einbruchs
aufgrund der Wirtschaftskrise hat aufholen können. 
Auch in den jüngsten Zahlen zur Industrieproduktion und zu
den Auftragseingängen zeigt sich die deutsche Wirtschaft in
einer robusten Verfassung. Gerade die exportorientierten
Branchen konnten in den vergangenen Monaten von der wie-
der erstarkten Nachfrage aus Schwellenländern profitieren.
Die Geschäftsaussichten dieser Branchen bleiben nach Auf-
fassung der vom ZEW befragten Experten unverändert positiv.
Allerdings stellt die schwache wirtschaftliche Entwicklung an-
derer Industriestaaten ein Risiko für das Geschäft der export-
orientierten Branchen dar. Eine positive Entwicklung trauen
die Finanzmarktexperten inzwischen auch den Branchen zu,
die vom privaten Konsum abhängen. Bei dieser Einschätzung
dürfte für die Experten eine Rolle spielen, dass für das kom-
mende Jahr eine weitere Verbesserung des Arbeitsmarkts vor-
hergesagt wird. Dies verschafft den Haushalten in Deutsch-
land Spielräume für  privaten Konsum. Christian D. Dick
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  Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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  Einschätzung der konjunkturellen Lage Deutschland

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der aktuellen Konjunktur -
lage in Deutschland. Quelle: ZEW

   Okt 08            Feb 09            Jun 09           Okt 09           Feb 10            Jun 10           Okt 10

Erwartungen nahezu unverändert
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Die Zinserwartungen der Experten in Bezug auf das kurze Ende zeigen
sich derzeit im Vergleich zum Vormonat praktisch unverändert. Fast
zwei Drittel der Befragten rechnen mit etwa gleich bleibenden kurzfris-
tigen Zinsen auf Halbjahressicht. Eine Erhöhung der Leitzinsen durch
die Europäische Zentralbank (EZB) hält somit eine große Mehrheit der
Experten für unwahrscheinlich. Auszuschließen ist nach Ansicht der
Experten auch ein weiterer Rückgang der kurzfristigen Zinsen in der
Eurozone. Anders als die EZB diskutieren derzeit andere Notenbanken
darüber, in noch stärkerem Maße Anleihen aufzukaufen und so die
Wirtschaft mit Geld zu versorgen. Dies dämpft die Erwartungen der 
Finanzmarktexperten für das Niveau der langfristigen Zinsen in den
USA und Großbritannien. Dass der Rückgang bei den Erwartungen für
die langfristigen Zinsen in Deutschland deutlich schwächer ausfällt,
ist damit zu erklären, dass die Experten davon ausgehen, dass die EZB
bei ihrem stärker stabilitätsorientierten Kurs bleibt. Christian D. Dick
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Japan: Experten rechnen mit einer Abwertung des Yen gegenüber dem Euro

Die Umfrageteilnehmer schätzen die Situation in den Vereinigten
Staaten weiterhin pessimistisch ein. Die konjunkturelle Lage wird mit
einem Saldo von minus -41,7 Punkten im Vormonatsvergleich nahezu
unverändert bewertet. Die konjunkturellen Erwartungen auf Sicht von
sechs Monaten stecken in einem Bereich fest, der nicht auf eine bal-
dige Besserung der Wirtschaftslage hindeutet. Der entsprechende
Saldo steht bei 2,1 Punkten nach 0,6 Punkten im Vormonat. Ursächlich
für die weiterhin triste Einschätzung dürfte das ambivalente Gesamt-
bild sein, das die US-Konjunktur derzeit abgibt. Zum einen sind die
Neuigkeiten aus dem produzierenden Sektor überwiegend positiv:
Die Auftragseingänge für Investitionsgüter haben sich erholt, die 
Investitionen haben zugenommen und die Industrieproduktion ist 
gestiegen. Zum anderen drückt die weiterhin ungewöhnlich hohe 
Arbeitslosigkeit und das Risiko einer deflationären Preisentwicklung
die Stimmung. Frieder Mokinski

Der japanische Yen befindet sich zurzeit auf einem Fünfzehn-Jahres
Hoch gegenüber dem US-Dollar. Gegenüber dem Euro hat der Yen seit
seinem Langzeit-Hoch im September wieder etwas abgewertet. Wie
im Vormonat gehen die Finanzmarktexperten davon aus, dass sich
die Abwertung des Yen gegenüber dem Euro fortsetzen wird. Der ent-
sprechende Saldo sinkt um 2,2 Punkte und steht nun bei minus 33,8
Punkten. Dabei drückt der negative Saldenstand aus, dass der Anteil
von Experten, der eine Abwertung des Yen erwartet, den Anteil der 
Experten übersteigt, der von einer Aufwertung des Yen ausgeht. Die
Erwartung einer weiteren Abwertung des Yen dürfte von der überra-
schend deutlichen Lockerung der Geldpolitik durch die Bank von
Japan und den japanischen Interventionen an den Devisenmärkten
bestärkt worden sein. Darüber hinaus wurden weitere Interventionen
für den Fall einer Fortsetzung der Aufwertung des Yen gegenüber dem
Dollar in Aussicht gestellt. Frieder Mokinski
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  Erwartungen bezüglich kurzfristiger Zinsen
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  Konjunkturerwartungen Vereinigte Staaten

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur
in den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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  Wechselkurs Euro gegenüber Yen

EZB: Experten sehen stabile Geldpolitik in der Eurozone

USA: Finanzmarktexperten halten an pessimistischer Einschätzung fest

      Okt 08                   Apr 09                    Okt 09                   Apr 10                 Okt 10

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich des Preises
des Yen (gemessen in Euro). Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur
in Großbritannien. Quelle: ZEW

Sonderfrage: Basel III

Der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht hat sich unter dem Druck
der Finanzmarktkrise auf umfassende Änderungen bei der Eigenkapi-
talregulierung von Banken geeinigt. Die Regelungen, kurz Basel III ge-
nannt, sollen sicherstellen, dass die Geldinstitute in Zukunft besser
gegen Krisen auf den Finanzmärkten gerüstet sind. Im November wird
auf dem G20-Gipfel in Seoul über die Maßnahmen entschieden. 
Grundsätzlich halten knapp 70 Prozent der Experten Änderungen bei
der Bankenregulierung für notwendig. Keinen Handlungsbedarf sehen
dagegen 14 Prozent. Unter den im Rahmen von Basel III geplanten
Maßnahmen erhält die Erhöhung der Tier-1 Mindesteigenkapitalquote
den höchsten Zuspruch. Dass die Kreditwirtschaft in Zukunft einen hö-
heren Kernkapitalpuffer als Schutz vor Kreditausfällen zur Seite legen
muss, befürworten rund 92 Prozent der Experten. Eine strengere Defi-
nition dessen, was künftig unter  Kernkapital zu verstehen ist, halten
85 Prozent der Befragten für sinnvoll. Die Einführung einer risikoinsen-
sitiven Leverage-Ratio wird nach Einschätzung von gut 82 Prozent der
Befragten die Fähigkeit der Banken verbessern, ihre Stabilität zu erhö-
hen und Turbulenzen auf den Finanzmärkten zu bewältigen. 
Kritischer sehen die Finanzmarktexperten dagegen die Einführung ei-
nes Eigenkapitalzuschlags für systemrelevante Kreditinstitute. Letz-
tere wurde nicht im Rahmen von Basel III beschlossen, wird aber ge-
genwärtig diskutiert, um die Stabilität von Banken zu erhöhen, deren
Insolvenz Auswirkungen auf das gesamte Bankensystem hätte. Ein-
deutig abgelehnt wird die Einführung einer Bankenabgabe, wie sie
von der Bundesregierung erst vor wenigen Monaten beschlossen wur-
de. Sie ist nach Ansicht von 82 Prozent der Experten nicht geeignet,
um das Risiko von Banken zu reduzieren.
Die Änderungen von Basel III zielen vor allem darauf ab, einzelne Ban-
ken stabiler zu machen. Weiterführende Maßnahmen zur Reduktion
von Systemrisiken wurden bisher nicht beschlossen. Aus diesem
Grund sind knapp 43 Prozent der Experten der Ansicht, dass die im
Rahmen von Basel III vorgeschlagenen Änderungen nicht ausreichen,
um das systemische Risiko im Bankensektor zu reduzieren. 32
Prozent halten die Maßnahmen jedoch für geeignet. 25 Prozent geben
keine Einschätzung ab. Matthias Köhler

Großbritannien: Perspektiven bleiben unverändert trist

Die Finanzmarktexperten beurteilen die Wirtschaftslage sowie die
Aussichten für die Konjunktur des Vereinigten Königreichs auf Sicht
von sechs Monaten weiterhin wenig erfreulich. Der Saldo der Lageein-
schätzungen steht bei minus 33,7 Punkten, nach minus 33,3 Punkten
im Vormonat. Der Saldenwert spiegelt wider, dass mehr als ein Drittel
der Umfrageteilnehmer die aktuelle Lage als schlecht und fast zwei
Drittel der Teilnehmer die Lage als normal bewerten. Die Konjunktur-
erwartungen auf Sicht von sechs Monaten deuten nicht auf eine baldi-
ge Besserung der Wirtschaftslage hin. Der entsprechende Saldo steht
bei minus 0,4 Punkten. Nach wie vor lasten die drastischen Konsoli-
dierungsmaßnahmen, die den britischen Haushalt normalisieren sol-
len, auf dem wirtschaftlichen Ausblick. Diese werden nach staatlichen
Schätzungen allein im öffentlichen Dienst zur Streichung von etwa
600.000 Arbeitsplätzen führen. Die Konsolidierungsmaßnahmen wer-
den die Binnennachfrage empfindlich dämpfen. Frieder Mokinski
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Anzahl der Antworten: 214 Quelle: ZEW

Sind Änderungen bei der Regulierung von Banken
(Basel III) nötig?

69% 14% 17%

Ja Nein keine Einschätzung

0% 8% 54% 38%

Reichen die bisher im Rahmen von „Basel III“ geplanten
Änderungen bei der Regulierung von Banken aus, um
das systemische Risiko im Bankensektor zu senken?

32% 43% 25%

Ja Nein keine Einschätzung

Wie geeignet sind die folgenden Maßnahmen, um 
das Risiko zu senken und die Stabilität von Banken 
zu erhöhen? 

a) Erhöhung der Tier-1 Mindesteigenkapitalquote

vollkommen ungeeignet ungeeignet geeignet sehr geeignet

1% 14% 57% 28%

b) Strengere Definition von Kernkapital

3% 15% 43% 39%

c) Einführung einer Obergrenze für den Leverage (Leverage Ratio)

10% 32% 37% 21%

d) Eigenkapitalzuschlag für systemrelevante Banken

41% 41% 13% 5%

e) Einführung einer Bankenabgabe

  Konjunkturerwartungen Großbritannien
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Konjunktur (Situation)

Euroraum 11.0 ( +3.3 ) 76.9 ( -1.4 ) 12.1 ( -1.9 ) -1.1 ( +5.2 )

Deutschland 73.7 ( +11.6 ) 25.2 ( -10.5 ) 1.1 ( -1.1 ) 72.6 ( +12.7 )

USA 2.9 ( +1.8 ) 52.5 ( -3.8 ) 44.6 ( +2.0 ) -41.7 ( -0.2 )

Japan 2.2 ( -0.6 ) 58.1 ( +4.3 ) 39.7 ( -3.7 ) -37.5 ( +3.1 )

Großbritannien 1.9 ( -0.5 ) 62.5 ( -0.1 ) 35.6 ( +0.6 ) -33.7 ( -1.1 )

Frankreich 8.2 ( +2.0 ) 78.4 ( -3.8 ) 13.4 ( +1.8 ) -5.2 ( +0.2 )

Italien 5.2 ( +2.4 ) 69.1 ( -0.4 ) 25.7 ( -2.0 ) -20.5 ( +4.4 )

Konjunktur (Erwartungen)

Euroraum 23.4 ( -1.3 ) 55.0 ( +/-0.0 ) 21.6 ( +1.3 ) 1.8 ( -2.6 )

Deutschland (=ZEW Indikator) 19.8 ( -2.7 ) 53.2 ( +2.5 ) 27.0 ( +0.2 ) -7.2 ( -2.9 )

USA 25.8 ( -0.5 ) 50.5 ( +2.5 ) 23.7 ( -2.0 ) 2.1 ( +1.5 )

Japan 16.9 ( +1.2 ) 63.2 ( -0.7 ) 19.9 ( -0.5 ) -3.0 ( +1.7 )

Großbritannien 19.3 ( +0.1 ) 61.0 ( +1.0 ) 19.7 ( -1.1 ) -0.4 ( +1.2 )

Frankreich 19.6 ( -0.3 ) 60.5 ( +1.5 ) 19.9 ( -1.2 ) -0.3 ( +0.9 )

Italien 16.4 ( -3.5 ) 63.7 ( +5.1 ) 19.9 ( -1.6 ) -3.5 ( -1.9 )

Inflationsrate

Euroraum 32.9 ( +2.7 ) 60.7 ( -3.9 ) 6.4 ( +1.2 ) 26.5 ( +1.5 )

Deutschland 39.3 ( +3.9 ) 56.8 ( -3.0 ) 3.9 ( -0.9 ) 35.4 ( +4.8 )

USA 39.4 ( +7.0 ) 54.1 ( -4.9 ) 6.5 ( -2.1 ) 32.9 ( +9.1 )

Japan 19.5 ( +2.1 ) 75.2 ( -1.9 ) 5.3 ( -0.2 ) 14.2 ( +2.3 )

Großbritannien 32.8 ( +6.1 ) 58.9 ( -3.6 ) 8.3 ( -2.5 ) 24.5 ( +8.6 )

Frankreich 34.8 ( +7.7 ) 59.2 ( -9.0 ) 6.0 ( +1.3 ) 28.8 ( +6.4 )

Italien 33.3 ( +3.7 ) 61.3 ( -3.2 ) 5.4 ( -0.5 ) 27.9 ( +4.2 )

Kurzfristige Zinsen

Euroraum 33.6 ( -1.4 ) 65.7 ( +1.8 ) 0.7 ( -0.4 ) 32.9 ( -1.0 )

USA 17.6 ( -7.4 ) 79.2 ( +5.7 ) 3.2 ( +1.7 ) 14.4 ( -9.1 )

Japan 6.5 ( -5.1 ) 92.4 ( +5.5 ) 1.1 ( -0.4 ) 5.4 ( -4.7 )

Großbritannien 20.1 ( -6.4 ) 79.1 ( +7.5 ) 0.8 ( -1.1 ) 19.3 ( -5.3 )

Langfristige Zinsen

Deutschland 57.2 ( -5.9 ) 38.2 ( +7.8 ) 4.6 ( -1.9 ) 52.6 ( -4.0 )

USA 52.2 ( -7.3 ) 41.4 ( +7.9 ) 6.4 ( -0.6 ) 45.8 ( -6.7 )

Japan 28.4 ( -6.1 ) 67.8 ( +4.6 ) 3.8 ( +1.5 ) 24.6 ( -7.6 )

Großbritannien 51.9 ( -7.6 ) 42.8 ( +7.6 ) 5.3 ( +/-0.0 ) 46.6 ( -7.6 )

Aktienkurse

STOXX 50 (Euroraum) 62.8 ( +5.3 ) 24.7 ( -3.4 ) 12.5 ( -1.9 ) 50.3 ( +7.2 )

DAX (Deutschland) 67.7 ( +6.4 ) 20.2 ( -3.3 ) 12.1 ( -3.1 ) 55.6 ( +9.5 )

TecDax (Deutschland) 65.4 ( +7.9 ) 22.3 ( -4.3 ) 12.3 ( -3.6 ) 53.1 ( +11.5 )

Dow Jones Industrial (USA) 58.4 ( +4.9 ) 24.9 ( -3.0 ) 16.7 ( -1.9 ) 41.7 ( +6.8 )

Nikkei 225 (Japan) 50.4 ( +2.8 ) 35.9 ( -0.5 ) 13.7 ( -2.3 ) 36.7 ( +5.1 )

FT-SE-100 (Großbritannien) 52.7 ( +3.7 ) 31.4 ( -3.8 ) 15.9 ( +0.1 ) 36.8 ( +3.6 )

CAC-40 (Frankreich) 59.0 ( +4.1 ) 27.6 ( -2.9 ) 13.4 ( -1.2 ) 45.6 ( +5.3 )

MIBtel (Italien) 54.0 ( +2.6 ) 30.8 ( -3.0 ) 15.2 ( +0.4 ) 38.8 ( +2.2 )

Wechselkurse zum Euro

Dollar 20.7 ( +1.4 ) 34.1 ( -4.9 ) 45.2 ( +3.5 ) -24.5 ( -2.1 )

Yen 12.0 ( +/-0.0 ) 42.2 ( -2.2 ) 45.8 ( +2.2 ) -33.8 ( -2.2 )

Brit. Pfund 12.6 ( +3.2 ) 55.5 ( -0.4 ) 31.9 ( -2.8 ) -19.3 ( +6.0 )

Schw. Franken 18.2 ( -1.9 ) 51.6 ( +4.6 ) 30.2 ( -2.7 ) -12.0 ( +0.8 )

Rohstoffpreis

Öl (Nordsee Brent) 40.6 ( +3.0 ) 49.8 ( -3.7 ) 9.6 ( +0.7 ) 31.0 ( +2.3 )

Branchen

Banken 31.5 ( +1.2 ) 47.0 ( -3.4 ) 21.5 ( +2.2 ) 10.0 ( -1.0 )

Versicherungen 27.3 ( +7.2 ) 51.2 ( -11.4 ) 21.5 ( +4.2 ) 5.8 ( +3.0 )

Fahrzeuge 54.1 ( -0.9 ) 33.7 ( +1.9 ) 12.2 ( -1.0 ) 41.9 ( +0.1 )

Chemie/Pharma 64.1 ( +2.7 ) 30.2 ( -3.4 ) 5.7 ( +0.7 ) 58.4 ( +2.0 )

Stahl/NE-Metalle 53.5 ( +0.8 ) 37.1 ( +2.2 ) 9.4 ( -3.0 ) 44.1 ( +3.8 )

Elektro 50.2 ( +1.3 ) 45.7 ( +0.5 ) 4.1 ( -1.8 ) 46.1 ( +3.1 )

Maschinen 65.5 ( -0.6 ) 26.4 ( +2.0 ) 8.1 ( -1.4 ) 57.4 ( +0.8 )

Konsum/Handel 46.7 ( +13.8 ) 43.1 ( -14.1 ) 10.2 ( +0.3 ) 36.5 ( +13.5 )

Bau 27.7 ( +5.5 ) 53.1 ( -5.5 ) 19.2 ( +/-0.0 ) 8.5 ( +5.5 )

Versorger 26.1 ( -2.0 ) 57.6 ( -2.2 ) 16.3 ( +4.2 ) 9.8 ( -6.2 )

Dienstleister 39.0 ( +4.9 ) 55.7 ( -6.4 ) 5.3 ( +1.5 ) 33.7 ( +3.4 )

Telekommunikation 26.9 ( +5.1 ) 64.9 ( -5.3 ) 8.2 ( +0.2 ) 18.7 ( +4.9 )

Inform.-Technologien 50.8 ( +8.2 ) 44.3 ( -7.6 ) 4.9 ( -0.6 ) 45.9 ( +8.8 )

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 04.10.-18.10.2010 beteiligten sich 282 Analysten. Abgefragt

wurden die Erwartungen für die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern

die Veränderungen gegenüber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der posit iven und der negativen Anteile.

erhöhen   nicht verändern reduzieren Saldo

ZEW - Finanzmarkttest Oktober 2010: Belegung der Antwortkategorien

Saldo  schlecht   normal     gut

      verbessern   nicht verändern      verschlechtern Saldo

aufwerten     nicht verändern abwerten Saldo

      erhöhen     nicht verändern      reduzieren Saldo

      erhöhen     nicht verändern      reduzieren Saldo

      erhöhen     nicht verändern      reduzieren Saldo

      erhöhen     nicht verändern      reduzieren Saldo

   verbessern  nicht verändern   verschlechtern Saldo

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


