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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 21 - Dezember 2013

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 04.11.2013 -

18.11.2013 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.11.2013) wiedergegeben.

ZEW-Konjunkturerwartungen steigen weiter

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland haben sich im
November 2013 um 1,8 Punkte verbessert. Der Indikator steht
nun bei 54,6 Punkten (langfristiger Mittelwert: 24,1 Punkte).
Das ist sein bester Stand seit Oktober 2009. Pessimistische
Prognosen haben derzeit Seltenheitswert. Nur 4,2 Prozent der
Befragten dufiern, dass sie auf Halbjahressicht von einer Ver-
schlechterung der deutschen Wirtschaftslage ausgehen. Das
sind 0,9 Prozentpunkte weniger als im Oktober 2013. Gleich
geblieben ist der Anteil der neutralen Prognosen: 37,0 Prozent
der Teilnehmer rechnen auf Sicht von sechs Monaten damit,
dass sich die Wirtschaftslage weder entscheidend verbessern,
noch wesentlich verschlechtern wird. Entsprechend zugenom-
men haben die optimistischen Prognosen, deren Anteil nun bei
58,8 Prozent liegt (plus 0,9 Prozentpunkte gegeniiber Oktober).
In der Summe spricht das Meinungsbild fiir eine Fortsetzung der
zogerlichen Erholung von dem konjunkturellen Zwischentief,
das die deutsche Wirtschaft um die Jahreswende von 2012 auf
2013 erlebt hat.

Zu dem leichten Stimmungsaufschwung unter den Finanzmarkt-
experten dirfte unter Anderem beigetragen haben, dass die
konjunkturelle Dynamik im Euroraum erneut etwas zugenom-
men hat. Der augenfilligste Hinweis hierauf sind die kiirzlich
verdffentlichten Zahlen zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts des Euroraums im dritten Quartal 2013, denen zufolge
die Wirtschaft des Euroraums zum zweiten Mal hintereinander
im Vorquartalsvergleich gewachsen ist — vorangegangen waren
sechs Riickgange. Wachstumsmotor fiir den Euroraum war die
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

deutsche Wirtschaft, deren Bruttoinlandsprodukt um 0,3 Prozent
zulegte. Erfreulich ist hierbei, dass die Ausriistungsinvestitionen
einer der Wachstumstreiber waren. Das deutet darauf hin, dass
die deutschen Unternehmer davon ausgehen, dass die Nach-
frage nach ihren Giitern schon bald steigen wird.

Wie fragil der Aufschwung in der Eurozone dennoch ist, verdeut-
licht der zuriickliegende Zinsentscheid der Europdischen Zentral-
bank. Mit der erneuten Senkung des Leitzinses auf nun 0,25
Prozent will die Europdische Zentralbank Deflationsgefahren
entgegentreten. Die Zentralbank scheint also nicht davon aus-
zugehen, dass die Erholung der Nachfrage in vielen Landern der
Eurozone ausreichend stark ausfallen wird, um eine Teuerungs-
rate zu erzeugen, die mit ihrer Vorstellung von Preisstabilitat
vereinbar ist.

Etwas schlechter als im Oktober 2013 fallt aktuell die Lageein-
schéatzung fiir die deutsche Wirtschaft aus. Der entsprechende
Saldo verliert 1,0 Punkte gegeniiber der Oktober-Umfrage und
steht nun bei 28,7 Punkten. Der unwesentliche Riickgang lasst
sich darauf zuriickfiihren, dass schwankungsanfillige Indika-
toren wie Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze zu-
letzt etwas hinter den Markterwartungen zuriickgeblieben sind.
Die Konjunkturerwartungen auf Sicht von sechs Monaten fiir die
Eurozone haben sich der aktuellen Umfrage zufolge nur wenig
verdndert. Der entsprechende Indikator verbessert sich leicht
um 1,1 auf 60,2 Punkte. Etwas verschlechtert hat sich dagegen
die Lageeinschatzung, deren Saldo um 0,7 Punkte auf minus
61,6 Punkte sinkt. Frieder Mokinski
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EZB: Zinserwartungen fallen deutlich

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

Auf der Sitzung des Rates der Europédischen Zentralbank (EZB) am 7. No-
vember 2013 wurde eine weitere Leitzinssenkung beschlossen. Haupt-
und Spitzenrefinanzierungszinssatz wurden um 25 Basispunkte auf
0,25 beziehungsweise 0,75 Prozent gesenkt. Dieser Beschluss iiber-
raschte die ZEW-Finanzmarktexperten. Im Oktober 2013 hatten ledig-
lich 3,4 Prozent von ihnen eine Leitzinssenkung in den kommenden
sechs Monaten erwartet. Im November dagegen halten 10,3 Prozent
der Experten eine weitere Herabsetzung des Leitzinses binnen sechs
Monaten fiir wahrscheinlich. Der Saldo der Erwartungen beziiglich der
Entwicklung der kurzfristigen Zinsen fallt um 12,1 Punkte auf minus
3,9 Punkte. Damit halten erstmals seit Mai dieses Jahres wieder mehr
Experten eine Senkung des Leitzinses fiirwahrscheinlicher als eine An-
hebung. Eine erhéhte Inflationsgefahr sehen die Experten dabei nicht.
Der entsprechende Indikator verdndert sich kaum und steht mit 23,6

Punkten nur 0,8 Punkte niedriger als im Vormonat. Jesper Riedler

USA: Konjunkturlage verbessert sich wieder

Einschdtzung der konjunkturellen Lage
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in
den USA Quelle: ZEW

Die Einschadtzung der konjunkturellen Lage in den USA verbessert sich
im November 2013. Nachdem der US-Kongress mit einem Kompromiss
in letzter Minute den Haushaltsstreit voriibergehend beilegen konnte,
schdtzen die ZEW-Experten die Lage der US-Wirtschaft wieder mehr-
heitlich positiv oder neutral ein. Der entsprechende Indikator steigt
im November um 9,6 Punkte auf 8,4 Punkte. Vor dem Hintergrund des
Haushaltstreits war der Lageindikator im Vormonat um 14,4 Punkte ein-
gebrochen. Dass der Lageindikator im November dennoch 4,8 Punkte
hinter dem Niveau, das er im September erreicht hatte, zuriick bleibt,
deutet auf den wirtschaftlichen Schaden hin, der durch den 16-tdgigen
»Government Shutdown* im Oktober entstanden ist. Die Konjunkturer-
wartungen erholen sich nach einem starken Riickgang im Oktober nur
mafRig. Der entsprechende Indikator steigt um 2,7 auf 49,2 Punkte.
Dabei glauben lediglich 3,8 Prozent der Experten, dass sich die Wirt-

schaftslage mittelfristig verschlechtern wird. Jesper Riedler

Japan: Konjunkturerwartungen unverandert

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

Die ZEW-Finanzmarktexperten halten an ihrer Einschatzung der Kon-
junkturerwartungen fiir Japan fest. Der entsprechende Indikator fallt
marginal um 0,5 Punkte auf 40,6 Punkte. Trotz der erfreulichen wirt-
schaftlichen Entwicklung in Japan seit Jahresbeginn bleiben die Exper-
ten in ihren Erwartungen verhalten optimistisch. Offenbar gibt es nach
wie vor die Sorge, dass sich der Expansionskurs der Regierung als nicht
nachhaltig erweisen kdnnte. Wahrend sich die Preise weiter im Auf-
wartstrend befinden und die Wirtschaft im dritten Quartal um annuali-
siert 1,9 Prozent gewachsen ist, werden Strukturreformen nurzégerlich
in Angriff genommen. Insbesondere sind Reformen auf dem Arbeits-
markt notwendig, um die durch fiskal- und geldpolitische Mafinahmen
initiierte wirtschaftliche Belebung nicht verpuffen zu lassen. Die kon-
junkturelle Lage in Japan wird von einer Mehrheit der Experten weiter-
hin neutral oder negativ gesehen. Der entsprechende Indikator fallt im

November um 0,7 Punkte auf minus 11,8 Punkte. Jesper Riedler
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Grof3britannien: Konjunkturelle Lage stark verbessert

Einschdtzung der konjunkturellen Lage
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in
GroRbritannien. Quelle: ZEW

Die britische Wirtschaft entwickelt sich besser als erwartet. Das Brut-
toinlandsprodukt wuchs im dritten Quartal 2013 um beachtliche 0,8
Prozent. Einiges deutet darauf hin, dass sich dieser erfreuliche Trend
fortsetzten wird. Mehrere Einkaufsmanagerindizes erreichten im Ok-
toberihren hochsten Stand seit 1997. Auch die Auftragseingdnge ent-
wickelten sich stark. Angesichts der guten Nachrichten macht der In-
dikator fiir die konjunkturelle Lage in GroBbritannien einen Satz nach
vorne. Der Saldo der Einschdtzungen liegt im November bei minus 12,7
Punkten. Das ist eine Verbesserung um 12,7 Punkte gegeniiber dem
Vormonat. Der steigende, aber immer noch negative Indikatorstand
weist auf die tiefe Rezession hin, in der sich Grof3britannien noch An-
fang des Jahres 2013 befand. Die verhaltenen Konjunkturerwartungen
der Experten, die im November um 1,6 Punkte auf 37,6 Punkte gestie-
gen sind, deuten allerdings darauf hin, dass es bis zur vollstandigen

wirtschaftlichen Genesung noch ein weiter Weg ist. Jesper Riedler

Sonderfrage: November 2013 - Inflation und Geldpolitik

Inflationserwartungen 2013
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Median der Inflationsprognosen fiir die Eurozone (HICP) fiir das Jahr 2013.
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Die Finanzmarktexperten werden vierteljahrlich zu ihren Erwartungen
hinsichtlich der Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) und
der Inflationsentwicklung im Euroraum befragt. Im Vergleich zur letzten
Befragung zum gleichen Thema im August 2013 prognostizieren die
Experten sowohl fiir das laufende als auch das folgende Jahr eine we-
sentlich niedrigere Inflationsrate in der Eurozone. Dementsprechend
gehen die Experten auch davon aus, dass die gegenwadrtige Niedrig-
zinspolitik der EZB langer als zuvor erwartet anhalten wird.

Vor dem Hintergrund eines unerwartet kraftigen Riickgangs der Teue-
rungsrate in der Eurozone hat der Rat der Europédischen Zentralbank
am 7. November 2013 beschlossen den Haupt- und Spitzenrefinan-
zierungszinssatz auf 0,25 beziehungsweise 0,75 Prozent zu senken.
Im Oktober 2013 ging die Inflationsrate (HICP) auf 0,7 Prozent zuriick,
wdhrend sie im September noch 1,1 Prozent betragen hatte. Geringere
Preissteigerungen bei den Nahrungsmitteln und Dienstleistungen so-
wie ein starker Riickgang der Energiepreise sind hierfiir hauptsadchlich
verantwortlich. Allerdings rechnen die ZEW-Finanzmarktexperten offen-
bar nicht damit, dass die Senkung der Leitzinsen eine grof3e Wirkung
auf die Inflationsrate haben wird. Im Vergleich zur Umfrage im August
revidierten die Experten ihre mittlere Inflationsprognose fiir das Jahr
2013 von 1,8 Prozent auf 1,4 Prozent nach unten. Im Median erwarten
die Experten fiir das Jahr 2014 eine Inflationsrate von 1,55 Prozent,
das ist ein Wert deutlich unter dem EZB-Inflationsziel von knapp zwei
Prozent. In der August-Umfrage hatten die Experten fiir das kommende
Jahr noch eine Teuerungsrate von zwei Prozent vorhergesagt.
Angesichts der zaghaften konjunkturelle Erholung der Eurozone und
derverhaltenen Geldmengenentwicklung wird nun nicht mehr erwar-
tet, dass die Europdische Zentralbank ihr Inflationsziel in absehbare
Zeit erreichen wird. Die Finanzmarktexperten gehen dementsprechend
mehrheitlich davon aus, dass der Hauptrefinanzierungszinssatz nur
sehr allméahlich erhéht werden wird. Binnen der nachsten zwolf Mo-
nate erwarten die Experten den Leitzins zwischen 0,25 und 0,5 Pro-
zent. In 24 Monaten wird im Median ein Leitzins zwischen 0,25 und
0,75 Prozent erwartet. In der August-Umfrage hatten die Experten
noch mit einem schnelleren Anstieg des Hauptrefinanzierungszins-

satzes gerechnet. Jesper Riedler
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ZEW - Finanzmarkttest November 2013: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 26 (+05) 332 -1.7) 64.2 (+12) 616 (-0.7)
Deutschland 33.6 (-04) 615 (-0.2) 49 (+0.6) 287  (-1.0)
USA 15.6 (+44) 772 (+0.8) 7.2 (-5.2) 84 (+9.6)
Japan 8.8 (-32) 706 (+5.7) 20.6 (-25) -11.8  (-0.7)
GroRbritannien 12.3 (+6.9) 627 (-0.1) 25.0 (-6.8) =127  (+13.7)
Frankreich 0.0 (+-0.0) 220 -1.7) 78.0 (+1.7) -780  (-1.7)
Italien 0.0 (+/- 0.0) 13.6 (-1.0) 86.4 (+1.0) -86.4 (-1.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht veréndern verschlechtern Saldo
Euroraum 63.6 (-0.2) 33.0 (+1.5) 34 (-1.3) 60.2 (+1.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 58.8 (+0.9) 37.0 (+/- 0.0) 42 (-0.9) 546 (+1.8)
USA 53.0 (-0.8) 43.2 (+4.3) 3.8 (-3.5) 49.2 (+27)
Japan 441 (-1.8) 52.4 (+3.1) 35 (-1.3) 40.6 (-0.5)
GroRbritannien 42.8 (+3.7) 52.0 (-5.8) 52 (+2.1) 376 (+1.6)
Frankreich 35.1 (-0.8) 52.5 (-1.0) 124 (+1.8) 227 (-2.6)
ltalien 411 (+2.1) 50.6 (+1.3) 8.3 (-34) 328 (+5.5)
Inflationsrate erhdhen reduzieren
Euroraum 31.2 (+04) 612 (-1.6) 76 (+1.2) 236 (-08)
Deutschland 36.8 (+12) 587 (-1.0) 45 (-02) 323 (+14)
USA 38.6 (+1.3) 59.1 (-1.0) 23 (-0.3) 36.3 (+1.6)
Japan 57.9 (-1.5) 405 (+2.1) 16 (-0.6) 563  (-0.9)
GroRbritannien 31.3 (+02) 635 (+1.4) 5.2 (-1.6) 26.1 (+1.8)
Frankreich 29.3 (-18) 632 (+1.9) 75 (-01) 218  (-1.7)
ltalien 28.5 (-5.3) 63.5 (+6.2) 8.0 (-0.9) 205 (-4.4)
Kurzfristige Zinsen erhohen reduzieren
Euroraum 6.4 (-5.2) 83.3 (-1.7) 10.3 (+6.9) -39 (-12.1)
USA 13.8 (-4.8) 84.7 (+3.7) 1.5 (+1.1) 123 (-5.9)
Japan 10.7 (-1.9) 88.1 (+0.7) 1.2 (+12) 95 (-3.1)
GroRbritannien 122 (+1.3) 83.3 (-4.9) 4.5 (+36) 7.7 (-2.3)
erhohen reduzieren
Deutschland 53.8 (-8.6) 413 (+5.8) 4.9 (+2.8) 489 (-11.4)
USA 58.8 (-107) 385 (+9.3) 27 (+1.4) 561  (-12.1)
Japan 437 (-25) 551 (+22) 12 (+0.3) 425  (-28)
GroRbritannien 47.2 (-6.9) 51.6 (+7.5) 1.2 (-0.6) 46.0 (-6.3)
Aktienkurse erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 59.9 (+20) 231 (-8.0) 17.0 (+6.0) 429  (-4.0)
DAX (Deutschland) 57.9 (-0.6) 235 (-5.7) 18.6 (+6.3) 39.3 (-6.9)
TecDax (Deutschland) 55.4 (+15) 251 (-6.9) 19.5 (+54) 359 (-39
Dow Jones Industrial (USA) 58.0 (+31) 261 (-5.5) 15.9 (+24) 421 (+0.7)
Nikkei 225 (Japan) 50.7 (-03) 346 (-4.7) 14.7 (+5.0) 360 (-53)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 44.1 (+1.1) 392 (-4.8) 16.7 (+37) 274  (-26)
CAC-40 (Frankreich) 38.9 (-14) 380 (-5.8) 23.1 (+7.2) 1568  (-86)
MiBtel (Italien) 413 (+13) 369 (-5.1) 21.8 (+3.8) 195  (-25)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréndern abwerten Saldo
Dollar 51.0 (-1.5) 332 (+1.7) 15.8 (-02) 362 (-1.3)
Yen 10.8 -17) 519 (+4.1) 37.3 (-24) -265 (+0.7)
Brit. Pfund 20.2 (+7.0) 648 (+1.9) 15.0 (-89) 52  (+15.9)
Schw. Franken 6.2 (+15) 750 (-0.3) 18.8 (-1.2) 126 (+27)

Rohstoffpreis erhohen reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 21.9 (-1.9) 61.0 (+2.6) 171 (-0.7) 48 (-1.2)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 142 (-34) 459 (-1.8) 39.9 (+52) -2567 (-86)
Versicherungen 13.3 (+12) 450 (-10.1) 417 (+89) 284 (-7.7)
Fahrzeuge 28.7 (+28) 56.0 (+0.7) 15.3 (-35) 134  (+63)
Chemie/Pharma 38.1 (-34) 563 (+45) 56 (-1.1) 325  (-23)
Stahl/NE-Metalle 30.5 (+34) 528 (-3.3) 16.7 (-0.1) 138  (+35)
Elektro 29.9 (+17) 636 (-26) 6.5 (+09) 234  (+0.8)
Maschinen 41.5 (+4.9) 484 (-2.6) 10.1 (-2.3) 314 (+7.2)
Konsum/Handel 50.4 (+55) 449 (-4.1) 47 (-14) 457  (+6.9)
Bau 343 (+95) 546 (-8.9) 1.1 (-06) 232  (+10.1)
Versorger 97 (-3.2) 53.9 (-6.4) 36.4 (+9.6) -26.7 (-12.8)
Dienstleister 28.7 (-1.0) 653 (-1.4) 6.0 (+24) 227  (-34)
Telekommunikation 17.6 (-23)  69.9 (-1.5) 12,5 (+38) 5.1 (-6.1)
Inform.-Technologien 41.0 (+3.1) 53.8 (-4.7) 52 (+1.6) 358 (+1.5)

Bemerkung: An der November-Umfrage des Finanzmarkttests vom 4.11.2013 - 18.11.2013 beteiligten sich 265 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegenlber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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