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AR Finanzmarktreport

Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 18 - Dezember 2010

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom
1.11.-15.11.2010 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.11.2010) wiedergegeben.

Erwartungen wieder im positiven Bereich

Die Konjunkturerwartungen der vom ZEW befragten Finanz-
marktexperten sind im November 2010 erstmals seit April
wieder gestiegen. Sie stehen nun bei 1,8 Punkten nach minus
7,4 Punkten im Vormonat. Besonders erfreulich ist hierbei,
dass auch die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage
abermals positiver ausfallt als im Vormonat. Der entspre-
chende Indikator setzt somit seinen seit Mai 2009 anhalten-
den Aufwartstrend fort. Er steht derzeit bei 81,5 Punkten.

Die Erholung der deutschen Wirtschaft von der Finanzkrise
hatinihrem Tempo viele Beobachterim In- und Ausland tiber-
rascht. Nachdem im exportorientierten Deutschland der Ein-
bruch des Welthandels im Jahr 2009 zu einem auch im inter-
nationalen Vergleich starken Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts (minus 4,7 Prozent) gefiihrt hatte, waren es wiederum
die Exporte, durch die die Konjunkturrasch an Fahrt gewinnen
konnte. Diese Entwicklung hatte einen erheblichen Anteil da-
ran, dass auf dem Arbeitsmarkt nur relativ leichte Auswirkun-
gen der Krise zu spiiren waren. Als Folge daraus prdsentiert
sich derzeit auch die deutsche Binnennachfrage in einer ro-
busten Verfassung. Die vom ZEW befragten Finanzmarktex-
perten teilen offenbar die Sichtweise, nach der auch im
ndchsten halben Jahr die Nachfrage privater Haushalte ein
verldsslicher Pfeiler des Wachstums sein diirfte: In ihrer Ein-
schdtzung werden den Branchen Konsum und Handel verbes-
serte Geschéftsaussichten auf Sicht eines halben Jahres be-
scheinigt. Der entsprechende Saldo steht nun bei 46,7 Punk-

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

ten und erreicht beinahe das Vorkrisenniveau vom Juni 2007.
Auch die Salden fiir die Geschdftsaussichten der exportori-
entierten Branchen, wie etwa der Maschinenbau oder die
Stahl- und Elektroindustrie, konnten im November weiter zu-
legen. Diese Einschdtzungen fiir stark im Export engagierte
Branchen diirften ebenfalls die Konjunkturerwartungen der
ZEW- Finanzmarktexperten positiv beeinflusst haben. Gleich-
wohl liegen gerade im Export fiir das Jahr 2011 auch erheb-
liche Risiken: Andere wichtige Industrielander, wie zum
Beispiel die USA und andere Lander der Eurozone, haben
nach wie vor in einem stdrkeren Ausmafl mit den Folgen der
Finanzkrise zu kampfen. Fir die deutsche Wirtschaft bergen
diese konjunkturellen Probleme wichtiger Handelspartner
ebenso wie die hohe Staatsverschuldung vieler Lander Riick-
schlagspotenzial fiir die Auslandsnachfrage.

In der aktuellen Befragung wird allerdings auch deutlich,
dass diese Abwartsrisiken derzeit wenigerim Fokus der ZEW-
Finanzmarktexperten stehen als noch in den vergangenen
Monaten: So haben sich die Erwartungen fiir die USA und die
Eurozone noch deutlicher verbessert als fiir die deutsche
Konjunktur. Damit geht einher, dass der Anteil derer, die mit
einer Verschlechterung der deutschen Konjunktur auf Sicht
der ndachsten sechs Monate rechnen, von 27 auf unter 18
Prozent zuriickgegangen ist. Spiegelbildlich rechnet nun ein
um fast 10 Prozentpunkte auf 62,8 Prozent gewachsener
Anteil mit einer gleichbleibenden Situation. Christian D. Dick
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EZB: Zinserhohungen werden wahrscheinlicher

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

Nach wie vor geht eine Mehrheit von 60,4 Prozent der vom ZEW
Befragten von einem unverdnderten Niveau der kurzfristigen Zinsen
in der Eurozone im ndchsten halben Jahr aus. Der Anteil derer, die mit
steigenden kurzfristigen Zinsen rechnet, ist allerdings in diesem Mo-
nat auf 38,9 Prozent der Befragten gestiegen. Dieser Zuwachs zeigt,
dass Zinserhdhungen durch die Europdische Zentralbank (EZB) aus
Sicht der ZEW-Finanzmarktexperten wieder wahrscheinlicher gewor-
den sind. Grund dafiir diirfte sein, dass der EZB ein entschlossenes
Vorgehen gegen die Inflation zugetraut wird, und dass die Inflations-
erwartungen der Finanzmarktexperten auf Halbjahressicht fiir die
Eurozone ebenfalls in diesem Monat um 6,8 Punkte auf 33,3 Punkte
gestiegen sind. Bislang ist die Inflationsrate in der Eurozone mit 1,9
Prozent noch nicht besorgniserregend. Dies kdnnte sich allerdings
andern, wenn die wirtschaftliche Erholung auch in anderen Eurolan-
dern als in Deutschland wieder an Fahrt gewinnt. Christian D. Dick

USA: Finanzmarktexperten gewinnen an Zuversicht

Konjunkturerwartungen Vereinigte Staaten
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Es scheint, als ob die aktuelle Wachstumsverlangsamung in den Verei-
nigten Staaten eher eine Konjunkturdelle als einen neuerlichen Kon-
junktureinbruch darstellt. Hierauf deuten die Konjunkturerwartungen
der Finanzmarktexperten auf Sicht von sechs Monaten hin. Der ent-
sprechende Saldo legt im November kraftig um 19,2 Punkte auf 21,3
Punkte zu. Die Zuversicht der Umfrageteilnehmer diirfte sich zum einen
daraus nahren, dass die US-Notenbank mit einer neuerlichen Auswei-
tung ihrer Manahmen der prekdren Situation am Arbeitsmarkt und
den deflationdren Risiken Einhalt gebieten will. Zum anderen diirfte
sich der gestiegene Optimismus der Experten darauf stiitzen, dass sich
zuletzt eine positive Entwicklung am US-amerikanischen Arbeitsmarkt
angedeutet hat. Traditionell wird die Entwicklung am Arbeitsmarkt
in den Vereinigten Staaten genau beobachtet, da der private Konsum
einen hohen Anteil am US-Bruttoninlandsprodukt hat und somit be-
sonders bedeutsam fiir die Konjunktur ist. Frieder Mokinski

Japan: Experten sehen geringeres Risiko fiir konjunkturelle Riickschldage

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

Im November hat das Vertrauen in eine stabile Entwicklung der japani-
schen Wirtschaft zugenommen. Der Saldo positiver und negativer kon-
junktureller Erwartungen auf Sicht eines halben Jahres legt im Vormo-
natsvergleich um 9,5 Punkte zu und steht nun bei 5,4 Punkten. Diese
Verdnderung des Erwartungssaldos geht in erster Linie darauf zuriick,
dass sich der Anteil negativer Erwartungen deutlich zugunsten neutraler
Erwartungen reduziert hat. In Anbetracht der immer noch schlechten
Einschdtzung der aktuellen Lage der japanischen Konjunktur, deutet
der Anstieg der Erwartungen nicht darauf hin, dass die japanische Wirt-
schaft in naher Zukunft mit groRer Dynamik wachsen wird. Vielmehr
diirfte der Erwartungsanstieg damit zusammenhangen, dass die Aus-
sichten fiir die globale Konjunktur insgesamt besser beurteilt werden
und damit das Risiko einer Rezession fiir Japan kleiner geworden ist.
Unabhédngig vom erstarkenden internationalen Umfeld setzt der starke
Yen der japanischen Wirtschaft weiter zu. Frieder Mokinski
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Grof3britannien: Experten iiberraschend zuversichtlich

Konjunkturerwartungen GroBbritannien Die Finanzmarktexperten sind zuversichtlich, dass GroBbritannien die
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Nov 10

anstehenden Konsolidierungsmafinahmen ohne einen massiven Ein-
bruch seiner Wirtschaftsleistung iiberstehen wird. Der Saldo aus posi-
tiven und negativen Erwartungen hinsichtlich der konjunkturellen Ent-
wicklung auf Sicht von sechs Monaten legt im November um 6,8
Punkte zu und steht nun bei 6,4 Punkten. Aktuell geht nicht einmal
mehr jeder fiinfte Teilnehmer davon aus, dass sich die wirtschaftliche
Lage in Grof3britannien im kommenden halben Jahr verschlechtern
wird. Der Optimismus der Finanzmarktexperten diirfte unter anderem
damit zusammenhangen, dass die britische Wirtschaft die bisherigen
Konsolidierungsschritte gut verkraftet hat: Mit 0,8 Prozent ist das briti-
sche Bruttoinlandprodukt im dritten Quartal sogar starker als das deut-
sche gewachsen. Dariiber hinaus signalisieren die nationalen Ein-
kaufsmanagerindizes, dass die britische Okonomie mittlerweile wieder
etwas zuversichtlicher in die Zukunft blicken kann.  Frieder Mokinski

Sonderfrage: Aktuelle Entwicklungen am deutschen Aktienmarkt

Gemessen an den Fundamentaldaten der

beinhalteten Unternehmen ist der DAX derzeit ...?

Im Vergleich zu den vergangenen drei Monaten
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Verlauf DAX und VDAX-NEW, November 2007 bis 2010
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In den vergangenen Wochen verzeichnete der DAX Jahreshdchststdn-
de. Langst sind die Kurseinbriiche nach der Lehman-Pleite im Jahr
2008 wieder gutgemacht. Gleichzeitig stehen die im Rahmen des
Finanzmarkttests erhobenen Aktienmarkterwartungen so hoch wie
seit Jahren nicht mehr. In Anbetracht dieser Kursrallye wurden die
Finanzmarktexperten im November nach ihrer Meinung zu den jlings-
ten Borsenentwicklungen befragt. Dabei ging es zum einen darum, ob
die aktuelle Kursentwicklung in Anbetracht fundamentaler Unterneh-
mensdaten fiir angemessen gehalten wird oder ob aus Expertensicht
bereits eine Preisblase am deutschen Aktienmarkt zu erkennen ist.
Zum anderen wurde gefragt, ob sich die in den vergangenen Monaten
beobachtete Verringerung starker Kursbewegungen am deutschen
Aktienmarkt in den kommenden Monaten fortsetzen wird.
Auf die Frage nach dem Verhdltnis von aktuellen (Aktien-)Marktpreisen
zu aus Fundamentaldaten-Sicht gerechtfertigten Unternehmenswerten
gibt eine grofle Mehrheit der Finanzmarktexperten die Antwort, dass die
derzeitigen Marktpreise die fundamentalen Werte nicht tibersteigen.
Genau gesagt halten 46 Prozent der Befragten die derzeitigen Kurse aus
Sicht der Unternehmensfundamentaldaten fiir gerade angemessen. Ein
beinahe gleich groBBer Anteil (44 Prozent) ist sogar der Ansicht, dass die
Unternehmensfundamentaldaten ein noch hdheres Kursniveau recht-
fertigen. Gerade mal zehn Prozent der Umfrageteilnehmer warnen hin-
gegen vor Ubertreibungen am deutschen Aktienmarkt. Das Meinungsbild
deutet also insgesamt nicht auf eine Preisblase hin.
Befragt nach ihren Erwartungen zur Entwicklung der Schwankungsan-
falligkeit (Volatilitat) des DAX, geben 46 Prozent der Befragten an,
dass diese in den kommenden drei Monaten zunehmen kdnnte. Ein
vergleichbar grofer Teil der Befragten (42 Prozent) erwartet eine in
etwa gleich bleibende Volatilitdt des deutschen Bdrsenindexes. Nur
zwolf Prozent der Umfrageteilnehmer rechnen dagegen mit einer
Abnahme der Volatilitdt. Dieses Meinungsbild deutet darauf hin, dass
sich diein den vergangenen Monaten vergleichsweise geringe Schwan-
kungsanfilligkeit des DAX (siehe Abbildung VDAX-NEW) in den kom-
menden Monaten wieder verstdarken kdnnte.

Christian D. Dick, Frieder Mokinski
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ZEW - Finanzmarkttest November 2010: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation)

Euroraum 134 (+24) 722 (4.7) 144 (+23) -1.0 (+0.1)
Deutschland 819 (+82) 177 (-7.5) 04 (-07) 815 (+8.9)
USA 15 (-14) 467 (-5.8) 51.8 (+7.2) -50.3 (-86)
Japan 19 (-0.3) 564 (-1.7) 41.7  (+20) -39.8 (23)
GroRbritannien 38 (+19) 60.3 (-2 2) 359 (+03) -32.1 (+1.6)
Frankreich 92 (+1.0) 771 (-1.3) 13.7 (+0.3) -45 (+0.7)
Italien 5.1 (-0.1) 678 (-1 3) 271 (+14) -22.0 (-15)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandem verschlechtern Saldo
Euroraum 282 (+438) 574 (+24) 144 (-72) 138 (+12.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 19.5 (-0.3) 628 (+9.6) 17.7  (-93) 1.8 (+9.0)
USA 333 (+75) 547 (+4.2) 12.0 (-11.7) 213 (+19.2)
Japan 192 (+23) 68.1 (+4.9) 127 (-72) 6.5 (+9.5)
GroRbritannien 250 (+5.7) 564 (4.6) 186 (-1.1) 6.4 (+6.8)
Frankreich 232 (+36) 620 (+1.5) 14.8 (-5.1) 84 (+8.7)
Italien 196 (+3.2) 66.2 (+2.5) 142 (-57) 54 (+8.9)
Inflationsrate en nicht verandern

Euroraum 384 (+55) 565 (-4.2) 5.1 (-1.3) 33.3 (+6.8)
Deutschland 416 (+23) 55.1 (-1.7) 33 (-06) 38.3 (+29)
USA 478 (+84) 475 (-6.6) 47 (-18) 431 (+10.2)
Japan 26.1 (+6.6) 700 (-5.2) 39 (-14) 222 (+8.0)
GroRbritannien 391 (+6.3) 540 (-4.9) 6.9 (-14) 322 (+7.7)
Frankreich 386 (+38) 556 (-3.6) 58 (-0.2) 328 (+4.0)
Italien 365 (+32) 585 (-2.8) 50 (-04) 315 (+3.6)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verédndern

Euroraum 389 (+53) 604 (-5.3) 0.7 (+/-0.0) 38.2 (+5.3)
USA 218 (+4.2) 756 (-3.6) 26 (-06) 19.2 (+4.8)
Japan 117 (+52) 87.1 (-5.3) 1.2 (+0.1) 10.5 (+5.1)
GroRbritannien 290 (+89) 694 (-9.7) 1.6 (+0.8) 274 (+8.1)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verandern

Deutschland 636 (+64) 320 (-6.2) 44 (-02) 59.2 (+6.6)
USA 55.1 (+29) 398 (-1.6) 5.1 (-1.3) 50.0 (+4.2)
Japan 341 (+5.7) 63.1 (-4.7) 28 (-10) 313 (+6.7)
GroRbritannien 533 (+14) 440 (+1.2) 27 (-26) 50.6 (+4.0)
Aktienkurse erhohen nicht verédndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 648 (+20) 241 (-0.6) 1.1 (-14) 53.7 (+3.4)
DAX (Deutschland) 69.1 (+14) 183 (-1.9) 126 (+05) 56.5 (+0.9)
TecDax (Deutschland) 686 (+3.2) 187 (-3.6) 127 (+04) 559 (+28)
Dow Jones Industrial (USA) 58.2 (-02) 267 (+1.8) 15.1 (-16) 431 (+14)
Nikkei 225 (Japan) 46.6 (-38) 417 (+5.8) 1.7  (-20) 349 (-18)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 550 (+23) 346 (+3.2) 104 (-55) 446 (+7.8)
CAC-40 (Frankreich) 605 (+15) 286 (+1.0) 109 (-25) 49.6 (+4.0)
MIBtel (ltalien) 559 (+1.9) 314 (+0.6) 127  (-25) 432 (+44)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 221 (+14) 28.1 (-6.0) 49.8 (+46) =277 (-32)
Yen 144 (+24) 513 (+9.1) 34.3 (-11. 5) -199  (+13.9)
Brit. Pfund 140 (+14) 564 (+0.9) 296 (-23) -15.6 (+3.7)
Schw. Franken 206 (+24) 532 (+1.6) 26.2 (-4.0) -5.6 (+6.4)
Rohstoffpreis erh6hen nicht verdndern redu2|eren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 485 (+79) 437 (-6.1) 40.7 (+9.7)
Branchen verbessern nicht veréandern verschlechtern Saldo
Banken 358 (+4.3) 473 (+0.3) 16.9 (-46) 18.9 (+8.9)
Versicherungen 26.8 (-05) 583 (+7.1) 149 (-66) 11.9 (+6.1)
Fahrzeuge 545 (+04) 343 (+0.6) 112  (-1.0) 433 (+14)
Chemie/Pharma 684 (+4.3) 283 (-1.9) 33  (-24) 65.1 (+6.7)
Stahl/NE-Metalle 58.1 (+46) 324 (4.7) 95 (+0.1) 48.6 (+4.5)
Elektro 576 (+74) 386 (-7.1) 3.8 (-03) 53.8 (+7.7)
Maschinen 69.2 (+3.7) 254 (-1.0) 54 (-27) 63.8 (+6.4)
Konsum/Handel 529 (+6.2) 409 (-2.2) 6.2 (-4.0) 467 (+10.2)
Bau 28.7 (+1.0) 571 (+4.0) 142 (-50) 145 (+6.0)
Versorger 261 (+/-00) 58.1 (+0.5) 158 (-05) 10.3 (+0.5)
Dienstleister 421 (+3.1) 546 (-1.1) 3.3 (-20) 38.8 (+5.1)
Telekommunikation 26.3 (-06) 654 (+0.5) 83 (+0.1) 18.0 (0.7)
Inform.-Technologien 517 (+0.9) 432  (-1.1) 51 (+0.2) 46.6 (+0.7)

Bemerkung: An der November-Umfrage des Finanzmarkttests vom 01.11.-15.11.2010 beteiligten sich 277 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegeniiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.

LEW
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