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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und gro3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom
1.2.-15.2.10 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.2.10) wiedergegeben.

Konjunkturlage: langsame Verbesserung

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Februar leicht gefal-
len. Sie liegen nun bei 45,1 Punkten nach 47,3 Punkten im
Vormonat. Somit rechnet heute im Vergleich zum Januar ein
etwas kleinerer Anteil der befragten Experten mit einer Lage-
verbesserung auf Sicht von sechs Monaten. Im Gegensatz
dazu ist allerdings die Gruppe derer, die die aktuelle Lage
nicht mehr als ,,schlecht®, sondern immerhin als ,,neutral®
bezeichnen, gewachsen. Dementsprechend verbessert sich
der Saldo zur Bewertung der aktuellen Lage in Deutschland
um 1,8 Punkte auf minus 54,8 Punkte. Die Kombination aus
verbesserter Lageeinschdtzung und leicht riicklaufigen Kon-
junkturerwartungen konnte bereits in den vergangenen fiinf
Monaten festgestellt werden. Insgesamt deutet dieses Muster
auf eine allmédhliche Erholung von den tiefen Verwerfungen
der Wirtschaftskrise hin. Dass sich die Lageeinschadtzung
von Monat zu Monat nur geringfiigig verbessert, macht deut-
lich, dass sich die Konjunktur allerdings nur sehr schleppend
erholt und Riickschldge nicht auszuschliefen sind. In dieses
Bild passt, dass nach Berechnungen des Statistischen Bun-
desamtes die deutsche Wirtschaft im vierten Quartal 2009
nicht mehr gewachsen ist, sodass der Riickgang der Wirt-
schaftsleistung fiir das gesamte Jahr 2009 insgesamt fiinf
Prozent betrdgt. Die fiir das Jahr 2010 vorhergesagten positi-
ven Wachstumsraten diirften somit bei Weitem nicht aus-
reichen, um die Auswirkungen der Finanzkrise auszugleichen.
Die befragten Finanzmarktexperten bewerten besonders die

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Aussichten fiir die Branchen Konsum und Handel sowie die
Automobilindustrie auf Sicht von sechs Monaten kritisch.
Dies mag unter anderem damit zusammenhdangen, dass die
unsichere Entwicklung am Arbeitsmarkt auch die Kauflaune
der privaten Haushalte beeintrdchtigt, was die Binnenkon-
junktur dampft.

Die Lander der Eurozone beobachten derzeit intensiv die
Vorgdnge um die Staatsverschuldung Griechenlands. Die
griechische Regierung versucht durch die Ankiindigung um-
fangreicher SparmaBnahmen, die Finanzmaérkte zu beruhi-
gen. Auffdllig ist, dass sich die befragten Finanzmarktexper-
ten derzeit liber den AuRenwert des Euro nur geringe Sorgen
machen: In Bezug auf die Wechselkurserwartungen des Euro
zum Dollar, zum Yen sowie zum Schweizer Franken haben
sich die entsprechenden Salden im letzten Monat nur wenig
verdndert. In Bezug auf das britische Pfund rechnet sogar
eine knappe Mehrheit der Befragten nach wie vor mit einer
Aufwertung des Euro. Die Problematik der Verschuldung
Griechenlands schldgt sich allerdings in den Konjunkturer-
wartungen fiir die Eurozone nieder: Sie sinken in diesem Mo-
nat um 6,2 Punkte auf einen Stand von 40,2 Punkten. Das ist
im Vergleich zu den Konjunkturerwartungen fiir Deutschland
ein recht starker Riickgang. Offenbar befiirchten die Finanz-
marktexperten, dass sich durch den Kampf gegen die Schul-
denlast in den betroffenen Landern die Erholung von der
Wirtschaftskrise verzogert. Christian D. Dick
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EZB: Unsicherheit macht Zinserhohung weniger wahrscheinlich

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

Der Anteil der Experten, die eine Zinserhohung der EZB erwarten, hat
sich im Februar deutlich vermindert. Er betrdgt nun 41,6 Prozent, nach
knapp 48 Prozent im Vormonat. In der aktuellen Umfrageperiode war
die hohe Staatsverschuldung Griechenlands ein beherrschendes Thema
am Markt. Zwar haben die EU-Lander inzwischen ein Garantieverspre-
chen abgegeben, um einen mdoglichen Bankrott des Landes zu verhin-
dern. Dennoch sind die strukturellen Probleme Griechenlands dadurch
nicht gelost. Demzufolge haben die befragten Experten die Konjunktur-
risiken fiir die Eurozone hoher eingestuft. Von der konjunkturellen Ent-
wicklung diirfte somit weniger Druck auf die Preise ausgehen. Dement-
sprechend stufen die befragten Analysten die kiinftigen Inflationsrisiken
herunter. Vor diesem Hintergrund erscheint es den befragten Finanz-
analysten plausibel, dass die EZB angesichts der aktuellen Entwicklun-
gen mit weiteren Zinserhdhungen warten wird. Die Leitzinsen diirften
somit mittelfristig weiterhin bei einem Prozent liegen.  Sandra Schmidt

USA: Konjunkturlage verbessert sich weiter

Einschdtzung der konjunkturellen Lage USA
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen bezuglich der aktuellen
Konjunkturlage in den USA. Quelle: ZEW

Die Beurteilung der aktuellen Konjunkturlage in den Vereinigten
Staaten durch die Finanzmarktexperten hat sich im Februar erneut
verbessert. Ein Grund fiir die bessere Einschadtzung der konjunkturel-
len Lage sind die Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt im letzten
Quartal des vergangenen Jahres. Nach ersten Schatzungen hat die
US-Wirtschaft im vierten Quartal 2009 so kréaftig zugelegt wie seit
sechsJahren nicht mehrund ist mehrals doppelt so stark gewachsen
wie in den drei Vormonaten. Vor allem die Exporte und der private
Konsum haben zu dem starken Wachstum beigetragen. AuBerdem
haben die Unternehmen das Tempo beim Abbau ihrer Lagerbestdnde
verringert. Die Aussichten fiir die US-Wirtschaft in den kommenden
sechs Monaten haben sich nach Einschdtzung der Finanzmarktex-
perten hingegen nicht verbessert. Dementsprechend prdsentieren
sich die Konjunkturerwartungen fiir die Vereinigten Staaten in die-
sem Monat kaum verdndert. Matthias Kohler

Japan: Experten erwarten geringeren Inflationsdruck

Inflationserwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflation in
Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit einem mittelfristigen
Anstieg derjapanischen Inflation rechnen, istim Februar um 5,2 Pro-
zentpunkte auf 30,7 Prozent zuriick gegangen. Gleichzeitig stieg der
Anteil derer, die mit einem Riickgang der Inflation rechnen, um 3,8
Prozentpunkte auf 6,0 Prozent. 63,1 Prozent der Analysten (+1,2)
rechnen mit einer Fortsetzung der derzeitigen deflationdren Preis-
entwicklung auf unverandertem Niveau. Eine stattliche Mehrheit der
vom ZEW befragten Experten ist davon ilberzeugt, dass sich die
kurzfristigen Zinsen auf Sicht von sechs Monaten nicht andern wer-
den. Die Einschdtzung der Konjunkturlage und die Konjunkturerwar-
tungen haben sich leicht eingetriibt. Die konjunkturellen Einschat-
zungen sind im Zusammenhang mit der jiingsten Straffung der chi-
nesischen Geldpolitik zu sehen, die den Wachstumsmotor der japa-
nischen Wirtschaft — die Exportindustrie — méglicherweise ausbrem-
sen kdnnte. Frieder Mokinski
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Grof3britannien: Experten nehmen ihre Inflationserwartungen deutlich zuriick

Inflationserwartungen Grof3britannien

80

Der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit steigenden Preisen in
Grof3britannien im ndchsten Halbjahrrechnen, istim Februar deutlich
zuriickgegangen. Ausloser fiir die deutliche Korrektur der Inflationser-
wartungen ist der aktuelle Inflationsbericht der britischen Notenbank.
Danach wird die Inflation in Grofibritannien in den kommenden zwei
Jahren deutlich unter ihrem Zielwert von zwei Prozent bleiben. Der
Grund hierfiir sind hohe Uberkapazititen. Sie sollten dafiir sorgen,
dass sich das Preisniveau auch bei einer konjunkturellen Erholung in
den ndchsten Monaten nur moderat entwickeln wird. Im vierten
Quartal 2009 legte das Bruttoinlandsprodukt gegeniiber dem Vor-
quartal erstmals wieder leicht zu. Damit befindet sich GroBbritannien
@ formal nicht mehrin einer Rezession. Auf Grund der erwarteten gerin-

Feb 08 Aug 08 Feb 09 gen Inflation rechnen dennoch immer weniger Finanzexperten mit
einer Erhohung der Leitzinsen durch die Bank of England in den kom-
menden sechs Monaten. Matthias Kohler
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der Inflation
in GroRbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Sonderfrage: Entwicklung des privaten Konsums im Jahr 2010

1. Gehen Sie davon aus, dass der private Konsum
relativ zu 2009 anziehen wird?

B Deutliche Zunahme
B Abnahme

Zunahme
B Deutliche Abnahme

33,7% 5,0%

2. Wie beurteilen Sie folgende Aussage:
Die Nachfrage nach Dienstleistungen wird langsa-
mer zunehmen als die Nachfrage Industriegiitern.

Keine Veranderung

0,4%| 17,1%

Stimme vollkommen zu Stimme zu

B Neutral
W Stimme tberhaupt nicht zu

[l Stimme nicht zu

3,2% 30,0% 33,2% 29,6%

3. Sehen Sie bereits wieder Spielraum fiir
Preiserh6hungen?
Ja, im ersten Halbjahr 2010
4,8%

Nein, das Marktumfeld
ist 2010 noch zu kritisch

71,8%

Ja, aber erst im
zweiten Halbjahr 2010

23,4%

4. Wie beurteilen Sie folgende Aussagen zum
Marketing in einem noch immer schwierigen
Marktumfeld?

Werbung spielt durch die Krise eine besonders wichtige Rolle

B Neutral
M Stimme tiberhaupt nicht zu

28,3% 20,1% 3,7%

Schwerpunkte sollten auf giinstige Preise gelegt werden

29,2% 24% 4,5%

Schwerpunkte sollten auf Qualitdt und Innovationen gelegt werden

18,4% 39N

Einzelaktionen wie Rabattaktionen sind besonders wichtig

Quelle: ZEW

Stimme vollkommen zu Stimme zu

B Stimme nicht zu

8,6% 39,3%

33% 38,7%

23,0% 54,5%

7,5% 37,3%

Anzahl der Antworten: 258

Die aktuelle Sonderfrage befasst sich mit der Entwicklung des privaten
Konsumsim Gesamtjahr2010. Auerdem wurden die Finanzanalysten
gefragt, wie Unternehmen sinnvollerweise auf eine allgemein schwa-
chere Nachfragesituation reagieren konnten.

Der private Konsum wird im Jahr 2010 aus Sicht der befragten
Experten stagnieren oder leicht zuriickgehen. Mit 43,8 Prozent geht
eine relative Mehrheit der Experten von einem unverdanderten Niveau
des Konsums im Vergleich zum Jahr 2009 aus. Dagegen prognostizie-
ren 39,1 Prozent eine geringere Nachfrage. Diese pessimistische Ein-
schatzung diirfte hauptsdchlich auf die derzeit hohe Arbeitsplatz-
unsicherheit sowie wieder anziehende Preissteigerungsraten zuriick-
zufiihren sein.

Ebenfalls gefragt wurde, ob die mogliche Abschwdchung des privaten
Konsums eine langsamere Erholung des Dienstleistungssektors im
Vergleich zum Bereich Sach- und Industriegiiter zur Folge haben wird.
Die Antworten auf diese Frage fallen sehr uneinheitlich aus. Somit
gibt es keinen klaren Hinweis darauf, dass sich diese beiden Sektoren
signifikant unterschiedlich entwickeln werden.

Beziiglich der Preisgestaltung der Unternehmen in der aktuell sen-
siblen Nachfragesituation ist eine deutliche Mehrheit von 71,8
Prozent der befragten Experten der Ansicht, dass das Marktumfeld im
Jahr 2010 fiir Preiserh6hungen noch zu kritisch sei. Nur eine Minderheit
von 28,2 Prozent der Analysten sieht trotz des stagnierenden privaten
Konsums einen gewissen Spielraum fiir Preiserhohungen, dies jedoch
tendenziell erst ab der zweiten Jahreshalfte 2010. Kommt der Kommu-
nikationspolitik von Unternehmen in Zeiten einer riickldufigen Nach-
frage eine besonders wichtige Rolle zu und welche Aspekte sind
dabei wichtig? Eine relative Mehrheit von 47,9 Prozent der Analys-
ten meint, dass dem Marketing in Zeiten der Krise eine besonders
wichtige Rolle zukommt, um einem Nachfrageriickgang entgegen zu
wirken. Weiter wird deutlich, dass bei den Inhalten der Unterneh-
menskommunikation der Mehrwert fiir die Kunden als wichtiger ein-
geschatzt wird als giinstige Preise. So geben 77,5 Prozent der Analys-
ten an, der Schwerpunkt solle auf Qualitdt und Innovationen gelegt
werden. Sandra Schmidt, Sebastian Voigt
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ZEW - Finanzmarkttest Februar 2010: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum (+08) 343 0) 639 (+0.2) -62.1 (+0.6)
Deutschland 2.2 (+0.5) 40.8 (+0.8 ) 570 (-1.3) -54.8 (+1.8)
USA 29 (+15) 342 (+1.0) 629 (-25) -60.0 (+4.0)
Japan 1.9  (+1.2) 224 (-38) 75.7 (+2.6) -73.8 (-14)
GroRbritannien 08 (+0.8) 163 (-46) 829 (+3.38) -82.1 (-3.0)
Frankreich 19  (+1.2) 387 (+05) 594 (-17) -57.5 (+2.9)
Italien 0.7 (+0.3) 231 (-16) 762 (+1.3) -75.5 (-1.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 49.9 (-6.7) 404 (+7.2) 9.7 (-05) 40.2 (6.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 53.8 (-3.2) 375 (+4.3) 8.7 (-1.1) 45.1 (2.1)
USA 56.0 (-2.6) 345 (+3.7) 9.5 (-1.1) 46.5 (-1.5)
Japan 34.9 (-4.7) 56.1 (+5.4) 9.0 (-0.7) 25.9 (4.0)
GroRbritannien 442 (-1.3) 452  (+1.1) 106 (+0.2) 33.6 (-1.5)
Frankreich 50.4 (-5.5) 40.8 (+5.5) 8.8 (+/-0.0) 41.6 (-5.5)
Italien 40.1 ( -8.4) 47.9 (+7.5 ) 12.0 (+0.9 ) 28.1 (93)
Euroraum 54.0 (-7.9) 413 (+56) 47 (+23) 49.3 (-10.2)
Deutschland 53.3 (-8.8) 423 (+7.1) 44 (+1.7) 48.9 (-10.5)
USA 540 (-10.6) 391 (+5.8) 6.9 (+4.38) 471 (-15.4)
Japan 30.9 (-5.0) 63.1  (+1.2) 6.0 (+3.8) 249 (-88)
GroRbritannien 51.2 (-12.3) 408 (+6.5) 8.0 (+5.8) 43.2 (-18.1)
Frankreich 52.3 (-9.7) 427 (+6.8) 50 (+2.9) 47.3 (-12.6)
Italien 54.1 (-8.8) 405 (+6.3) 54 (+25) 48.7 (-11.3)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern redu2|eren Saldo
Euroraum 41.6 (-6.0) 58.0 (+6.3) (-0.3) 41.2 (-5.7)
USA 46.9 (-26) 53.1  (+2.9) 0.0 (-0.3) 46.9 (23)
Japan 15.8 (-4.1) 842 (+45) 0.0 (-04) 15.8 (-3.7)
GroRbritannien 38.1 (-2.1) 615 (+28) 04 (-0.7) 37.7 (-14)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo
Deutschland 63.0 (-3.6) 33.0 (+4.1) 40 (-05) 59.0 (-3.1)
USA 643 (-4.4) 324 (+52) 33 (-0.8) 61.0 (-3.6)
Japan 39.5 (-4.1) 58.9 (+4.8) 16  (-0.7) 37.9 (-34)
GroRbritannien 62.1 (-3.5) 345 (+45) 34 (-1.0) 58.7 (25)
Aktienkurse erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 439 (+5.0) 309 (-49) 252 (-0.1) 18.7 (+5.1)
DAX (Deutschland) 46.7  (+7.1) 274 (-6.3) 259 (-0.8) 20.8 (+7.9)
TecDax (Deutschland) 450 (+4.3) 283 (-43) 26.7 (+-0.0) 18.3 (+4.3)
Dow Jones Industrial (USA) 457 (+4.8) 308 (-43) 235 (-05) 222 (+5.3)
Nikkei 225 (Japan) 388 (+2.2) 385 (+0.7) 227  (-29) 16.1 (+5.1)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 39.8  (+3.2) 346 (-28) 256 (-04) 14.2 (+3.6)
CAC-40 (Frankreich) 454 (+6.9) 283 (-83) 263 (+1.4) 19.1 (+5.5)
MiBtel (ltalien) 40.1 (+5.4) 321 (-47) 278 (-0.7) 12.3 (+6.1)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 42.8 (-0.2) 284 (-08) 288 (+1.0) 14.0 (-1.2)
Yen 171 (+2 4) 506 (-3.0) 323 (+0.6) -15.2 (+1.8)
Brit. Pfund 21.0 (+-0.0) 49.6 (+3 8) 294 (-38) -8.4 (+3.8)
Schw. Franken 213 (+4.1) 616 (-75) 171 (+34) 4.2 (+0.7)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verdndern

Ol (Nordsee Brent) 333  (+1.9) 511 (+15) 156 (-34) 17.7 (+5.3)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 35.5 (-5.9) 448 (+5.0) 19.7  (+0.9) 15.8 (6.8)
Versicherungen 26.1 (-5.1) 588 (+4.6) 15.1  (+0.5) 11.0 (-5.6)
Fahrzeuge 18.4 (-1.7) 335 (-3.1) 481 (+4.8) -29.7 (6.5)
Chemie/Pharma 45.1 (-2.7) 456 (+0.5) 93 (+22) 35.8 (49)
Stahl/NE-Metalle 39.3 (-4.3) 452 (+3.1) 155 (+1.2) 23.8 (-6.5)
Elektro 32.6 (-5.7) 56.8 (+6.4) 106 (-0.7) 22.0 (-5.0)
Maschinen 43.5 (-2.8) 426 (+1.4) 139 (+14) 29.6 (4.2)
Konsum/Handel 14.7 (-2.2) 51.7 (-24) 336 (+4.6) -18.9 (6.8)
Bau 249 (+0.5) 544 (+2.8) 20.7 (-33) 4.2 (+3.8)
Versorger 28.5 (-1.7) 644 (+2.8) 71 (-1.1) 214 (0.6)
Dienstleister 29.7 (-1.7) 62.7 (+4.4) 76  (-27) 221 (+1.0)
Telekommunikation 16.6 (-6.6) 732 (+10.1) 102  (-3.5) 6.4 (-3.1)
Inform.-Technologien 39.4 (-2.7) 547 (+25) 59 (+0.2) 33.5 (2.9)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 01.02.-15.02.2010 beteiligten sich 278 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fir 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.
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