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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 400 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 30.01.2012 -
13.2.2012 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 17.02.2012) wiedergegeben.

Tauwetter bei den Konjunkturerwartungen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Februar 2012 um 27,0
Punkte gestiegen und notieren nun bei 5,4 Punkten. Erstmals
seit Mai 2011 befindet sich der Indikator damit wiederim posi-
tiven Bereich. Dies besagt, dass sich die befragten Experten nun
hdufiger optimistisch als pessimistisch zur wirtschaftlichen Ent-
wicklung in Deutschland auf Halbjahressicht duBern.

Der Vorsprung der Konjunkturoptimisten vor den Pessimisten
fallt mit 29,2 zu 23,8 Prozent der Befragten allerdings eher
knapp aus. Die groBte Gruppe der Befragten (47,0 Prozent) ver-
halt sich dagegen in dieser Frage neutral. Gleichwohl ist der
deutliche Anstieg der Konjunkturerwartungen im Februar 2012
bemerkenswert, da bereits im Vormonat ein deutliches Plus die-
ses Indikators zu verzeichnen war. Die frostigen Erwartungen
beziiglich der Konjunkturentwicklung in Deutschland, die bis
zum Jahresende 2011 unter den Finanzmarktexperten vor-
herrschten (im Dezember stand der Indikator noch bei minus
53,8 Punkten), tauen somit seit zwei Monaten merklich auf.
Die jingsten Zahlen des Statistischen Bundesamtes zur Indus-
trieproduktion belegen eine deutliche Abkiihlung der deutschen
Konjunkturim Dezember 2011. Auch das Quartalswachstum des
Bruttoinlandsprodukts ist im vierten Quartal 2011 zuriickgegan-
gen. Dass die deutsche Wirtschaft derzeit in einer Verfassung
ist, die derartige Riickschldge relativ gut verkraftet, zeigt der
Arbeitsmarkt: Die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit istim Januar
2012 abermals gesunken. Aber auch an der Einschdtzung der
aktuellen Lage durch die ZEW Finanzmarktexperten ldsst sich
die Robustheit der Konjunktur gut ablesen. Immerhin notiert der
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

entsprechende Indikator bereits seit 20 Monaten im positiven
Bereich. Allerdings ist der Indikator in der zweiten Halfte des
Jahres 2011 Monat fiir Monat gesunken und hat somit den Riick-
gang der Wirtschaftsdynamik im Vergleich zum starken ersten
Halbjahrangezeigt. Mittlerweile gibt es am aktuellen Rand aber
wieder Hoffnung auf ein Ende der Abwartshewegungen: Nach
einem geringen Anstieg bereits im Januar 2012 konnte der ZEW-
Indikator fiir die aktuelle wirtschaftliche Situation in Deutsch-
land im Februar erneut zulegen, dieses Mal mit plus 11,9 Punk-
ten sogar recht deutlich. Diese Entwicklung im Zusammenhang
mit den positiven Konjunkturerwartungen lasst darauf schliefien,
dass die Finanzmarktexperten davon ausgehen, dass der vor-
laufige Tiefpunkt der Konjunkturentwicklung in Deutschland im
vierten Quartal 2011 erreicht wurde.

Der grofiere Optimismus der Finanzmarktexperten beziiglich der
weiteren Konjunkturentwicklung diirfte unter anderem auf eine
giinstigere Beurteilung der Weltkonjunktur zuriickzufiihren sein.
Gestiitzt wird diese Einschatzung von der Verbesserung der
Erwartungen fiir die US-Konjunktur und der positiveren Beurtei-
lung der wirtschaftlichen Lage in den Vereinigten Staaten (siehe
S. 2). Zur giinstigeren Sicht der kiinftigen Konjunkturentwicklung
tragt aber auch die Binnennachfrage in Deutschland bei, die
weiterhin vom guten Arbeitsmarkt profitieren diirfte. Bemerkens-
wert ist auBBerdem, dass sich die Lageeinschatzung fiir die ge-
samte Eurozone erstmalig seit Mai 2011 im Februar nicht weiter
verschlechtert hat — ein mogliches Hoffnungszeichen in der
Eurokrise. Christian D. Dick
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EZB: Konstante Zinserwartungen verfestigen sich

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Anderung der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Mit Blick auf die kurzfristigen Zinsen sehen die ZEW-Finanzmarktex-
perten momentan nur zwei Moglichkeiten zur weiteren Entwicklung:
Entweder bleiben die Zinsen auf dem aktuellen Niveau oder sie sinken
weiter. Im Februar hat die Gruppe, die mit tendenziell gleich bleiben-
den kurzfristigen Zinsen auf Sicht der ndchsten sechs Monate rechnet,
im Vergleich zum Vormonat zugenommen: Erwarteten im Januar noch
46,4 Prozent der Befragten gleich bleibende Zinsen, ist dieser Anteil
im Februar auf 55,8 Prozent gestiegen. Damit, dass die Europdische
Zentralbank (EZB) das Niveau der kurzfristigen Zinsen im ndchsten
halben Jahr wieder anhebt, rechnet hingegen nach wie vor nur eine
kleine Minderheit der Finanzmarktexperten. Denn auch wenn die In-
flationsrate in der Eurozone derzeit immer noch 2,7 Prozent betragt
und damit oberhalb der Zielmarke der EZB liegt, gehen die Experten
davon aus, dass die Inflationsrate auf Sicht des ndachsten halben Jah-
res wieder sinken wird. Christian D. Dick

USA: Konjunkturoptimismus nimmt zu

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

Die US-amerikanischen Verbraucher und Unternehmer sind davon
iberzeugt, dass die US-amerikanische Wirtschaft die Konjunkturdelle
bald hinter sich lassen wird. Darauf jedenfalls deuten entsprechende
Umfrageergebnisse hin. Schon vor Wochen war ein Aufwartstrend
bei der Beschaftigungsentwicklung zu erkennen. Nun haben die Pro-
duktionsindikatoren nachgezogen. Bruttoinlandsprodukt, Industrie-
produktion und die Auslieferung von Industriegiitern verzeichneten
allesamt erfreuliche Zuwdchse. Auch die vom ZEW befragten Finanz-
marktexperten beurteilen die konjunkturellen Perspektiven auf Sicht
von sechs Monaten fiir die Wirtschaft der Vereinigten Staaten erneut
besser als im Vormonat. Der entsprechende Saldo legt um 16,3 Punk-
te zu und steht nun bei 34,4 Punkten. Es handelt sich dabei um den
héchsten Stand des Indexes seit Mdrz 2011. Zudem wird die aktuelle
wirtschaftliche Lage im Februar 2011 im Vormonatsvergleich besser
beurteilt. Frieder Mokinski

Japan: Wirtschaftliche Perspektiven verbessern sich

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

Die Anzeichen dafiir, dass es mit der japanischen Wirtschaft wieder auf-
wadrts gehen kdnnte, mehren sich. Zum Jahresende stiegen jlingsten
Zahlen zufolge die Industrieproduktion und der Einzelhandelsumsatz.
Gerade der Anstieg des Umsatzes im Einzelhandelistin Anbetracht der
anhaltenden Deflation ein gutes Zeichen. Dass die wirtschaftliche Ent-
wicklung sogar auf breiter Front erfreulich ist, zeigt der Anstieg des
gleich- und des vorlaufenden Indikators der Bank von Japan. Dennoch
besteht kein Grund zum Uberschwang. Hiervon zeugt unter anderem
derAnstieg der Arbeitslosenquote. Entsprechend differenziert fallen die
Einschdtzungen der Finanzmarktexperten hinsichtlich der japanischen
Konjunktur im Februar 2012 aus. Wéhrend die Perspektive fiir die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung auf Sicht von sechs Monaten deutlich
besser als im Januar 2012 beurteilt wird — der entsprechende Saldo
steigt um 13,1 Punkte auf 20,1 Punkte — fallt die Beurteilung der aktu-
ellen konjunkturellen Lage unverandert schlecht aus.  Frieder Mokinski



Grof3britannien: Positive Tendenzen

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in GroRbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Das britische Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal 2011 ge-
schrumpft. Dennoch deutet der Anstieg der Industrieproduktion im De-
zember 2011 auf einen Aufwdrtstrend zum Jahresende hin. Diese posi-
tive Tendenz ldsst sich auch an vielen Einkaufsmanagerindizes ablesen,
die zuletzt ihren Stand verbesserten. Die Finanzmarktexperten stimmen
den Einkaufsmanagern zu: Die Perspektiven fiir die britische Wirtschaft
auf Sicht von sechs Monaten haben sich auch aus ihrer Sicht eindeutig
verbessert. Der entsprechende Saldo steigt um 10,8 Punkte. Trotz des
deutlichen Anstiegs bleibt der Saldenwert jedoch mit minus 9,3 Punk-
ten im negativen Bereich. Hierin kommt zum Ausdruck, dass der Anteil
der Finanzmarktexperten, der die Konjunkturperspektiven negativ be-
wertet, den Anteil der zuversichtlichen Experten noch immer iibersteigt.
Dass es der britischen Wirtschaft nach wie vor schlecht geht, wird aus
den Einschdtzungen zur aktuellen konjunkturellen Lage deutlich. Diese
stehen, leicht verbessert, bei minus 62,8 Punkten. Frieder Mokinski

Sonderfrage: Inflation und Geldpolitik

Abbildung 1: Erwarteter Hauptrefinanzierungszinssatz
der EZB (Medianwerte)
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Abbildung 2: Wie soll sich die EZB jetzt verhalten? Sie
soll den Hauptrefinanzierungszinssatz ...

27% 49

senken unverandert lassen M erhohen

Abbildung 3: Histogramm der Antwortanteile auf die
Frage nach der erwarteten Inflationsrate im Jahr 2012
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Die Finanzmarktexperten haben ihre Erwartungen beziiglich der weiteren
Entwicklung der Leitzinsen in der Eurozone deutlich korrigiert. Sie halten
mittlerweile sogar weitere Zinssenkungen fiir vorstellbar, auch wenn sie
mehrheitlich einen solchen Schritt nicht befiirworten. Dies zeigen die
Antworten auf die aktuelle Sonderfrage, die sich — wie im vierteljdhrli-
chen Turnus iiblich — mit dem Thema Geldpolitik und Inflation befasst.
Die Finanzmarktexperten wurden gefragt, welche Unter- und Obergrenze
sie fiir die Leitzinsen in sechs, zw6lf und 24 Monaten erwarten. Es wird
deutlich, dass sie damit rechnen, dass die Europdische Zentralbank ih-
re expansive Geldpolitik fortfiihrt. Die Untergrenze des Hauptrefinanzie-
rungssatzes liegt auf Sicht von sechs Monaten im Median bei 0,75 Pro-
zent und auf Sicht von zwolf Monaten sogar nur bei 0,5 Prozent. Die
Obergrenze sehen die Finanzmarktexperten bei beiden Horizonten beim
aktuellen Niveau der Leitzinsen von einem Prozent. Im Vergleich zur No-
vemberumfrage haben die Experten somit das von ihnen erwartete Zins-
niveau deutlich nach unten abgesenkt: Damals wurde ein Leitzins von
einem Prozent nicht als Ober- sondern als Untergrenze gesehen. Auf
Sicht von zwei Jahren erscheinen nun im Median 1,5 Prozent und nicht
(wie im November 2011) 2,0 Prozent als erwartetes Maximum. Fiir die-
sen Zeithorizont wird das aktuelle Zinsniveau von einem Prozent als Un-
tergrenze angesehen.

In einer weiteren Frage wird deutlich, dass die Mehrheit der vom ZEW
befragten Finanzmarktexperten eher ein vorsichtiges Vorgehen der EZB
begriiRen wiirde: 69 Prozent der Befragten sagen, dass sie gleich blei-
bende Zinsen préferieren wiirden; nur 27 Prozent sprechen sich hin-
gegen fiir weitere Zinssenkungen aus. Diejenigen, die zum jetzigen
Zeitpunkt steigende Zinsen befiirworten, sind mit vier Prozent in einer
deutlichen Minderheit.

In einer letzten Frage wird deutlich, dass die Inflationserwartungen fiir
das Jahr 2012 im Schnitt deutlich gesunken sind: Im November 2011
wurde im Mittel noch eine Inflationsrate von 2,53 Prozent prognosti-
ziert. Dieser Wert ist in der aktuellen Umfrage auf 2,14 Prozent gefallen.
Zudem herrscht unter den Finanzmarktexperten grofere Einigkeit. Die
Streuung der Ergebnisse hat sich jedenfalls verringert. Fir 2013 gehen
die Experten dann wiedervon einer Teuerungsrate von durchschnittlich

2,41 Prozent aus. Christian D. Dick, Nicoletta Renner
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ZEW - Finanzmarkttest Februar 2012: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht

Euroraum 25 (+1.4) 459 (-0.1) 51.6 (-1.3)

Deutschland 44.9 (+8.9) 50.5 (-5.9) 4.6 (-3.0) 40.3 (+11.9)
USA 8.3 (+3.8) 749 (+4.7) 16.8 (-8.5) -8.5 (+12.3)
Japan 0.8 (-0.3) 53.8 (+0.2) 454 (+0.1) -44 8 (-0.4)
Groftbritannien 1.2 (+0.1) 348 (+2.3) 4.0 (-2.4) -62.8 (+ 2.5)
Frankreich 19 (-0.2) 571 (-0.4) 41.0 (+0.6) -38.1 (-0.8)
ltalien 04 (+-00) 176 {-0.8) 820  (+08) -816 (-0.8)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern verschlechtern

Euroraum 239 (+8.3) 44 1 (+7.8) 32.0 (-18.1) -8.1 (+24.4)
Deutschland (=ZEW Indikator) 292 (+11.3) 47.0 (+4.4) 23.8 (-158.7) 5.4 (+27.0)
USA 44.1 (+11.5) 46,2 (-6.7) 9.7 (-4.8) 344 (+16.3)
Japan 276 (+34) 649  (+6.3) 75 -9.7) 201 (#13.1)
Groftbritannien 15.1 (+2.2) 60.5 (+8.4) 24 4 (- 8.6) -83 (+10.8)
Frankreich 18.3 (+4.2) 504 (+8.7) N3 (-12.9) -13.0 (+17.1)
ltalien 15.7 (+3.1) 500 (+12.2) 343 (-15.3) -186  (+184)
Inflationsrate erhdhen nicht veréandern reduzieren Saldo
Euroraum 10.8 (-4.8) 403 (+8.3) 489 (-3.7) -38.1 (-0.9)
Deutschland 1.5 (-4.8) 381 (+7.8) 50.4 (-3.0) -38.9 (- 1.8)
USA 157 (-5.7) 555  (+9.1) 288 (-3.4) -13.1 (-2.3)
Japan 9.3 (-0.3) 826  (+3.7) 8.1 (- 3.4) 12 (+31)
Groftbritannien 14.9 (-4.9) 469 (+6.8) 38.2 (-1.9) =233 (- 3.0)
Frankreich 96 (-5.8) 452  (+99) 452 (-4.3) -358 (-1.3)
ltalien 11.4 (-6.8) 422 (+12.0) 46.4 (-5.2) -35.0 (-1.6)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 5.4 (-0.4) 558  (+9.4) 388 (-9.0) 334 (+886)
UsA 386 (-1.3) 920 (+22) 4.4 (-0.9) -0.8 (- 0.4)
Japan 19 (-0.7) 96.9 (+0.6) 12 (+0.1) 07 (-0.8)
GroRbritannien 48 (-4.2) 798  (+7.5) 15.4 (-33) -106 (- 0.9)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo
Deutschland 57.2 (+4.3) 385 (-3.4) 4.3 (-0.9) 52.9 (+5.2)
USA 49.2 (+48) 475 (-5.8) 33 (+12) 459 (+3.4)
Japan 24.9 (+1.9) 739 (-2.0) 1.2 (+0.1) 237 (+1.8)
GroRbritannien 40.1 (-0.9) 54.2 (-1.5) 57  (+24) 344 (-3.3)
Aktienkurse erhdhen nicht verdndern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 385 (-7.5) 405 (+3.2) 21.0 (+4.3) 17.5 (-11.8)
DAX (Deutschland) 418 (-9.6) 39.9 (+6.2) 18.3 (+3.4) 235 (-13.0)
TecDax (Deutschland) 39.3 (-9.7) 41.8 (+74) 189 (+2.3) 204 (-12.0)
Dow Jones Industrial (USA) 44.4 (-6.0) 38.8 (+3.3) 15.8 (+2.7) 286 (-8.7)
Nikkei 225 (Japan) 38.4 (-4.1) 476 (+3.7) 14.0 (+04) 24.4 (-4.5)
FT-SE-100 (Grofbritannien) 26.7 (-9.0) 53.3 (+6.5) 20.0 (+25) 6.7 (-11.5)
CAC-40 (Frankreich) 30.8 (-9.1) 457 (+4.7) 235 (+4.4) 7.3 (-13.5)
MiBtel (ltalien) 286 (-5.5) 46,5 (+8.0) 249 (-0.5) kT (- 5.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 33.2 (-7.8) 317 (+1.1) 35.1 (+B.7) -1.89 (-14.5)
Yen 176 (-6.8) 484 (+2.3) 340 (+4.5) -16.4 (-11.3)
Brit. Pfund 13.7 (-7.4) 50.6 (+ 1.0 35.7 (+6.4) -22.0 (-13.8)
Schw. Franken 42 (- 5.0) 70.8 (+3.1) 25.0 (+1.9) -20.8 (-6.9)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 36.7 (+438) 454 (-2.3) 17.9 (-2.5) 18.8 (+7.3)
Branchen verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo

Banken 15.3 (+3.2) 347 (+82) 50.0 (-11.4) -34.7 (+14.6)
Versicherungen 1.2 (+3.9) 448 (+8.5) 44.2 (-12.4) -33.0 (+16.3)
Fahrzeuge 18.0 (+1.8) 61.9 (+6.4) 201 (-8.2) -2.1 (+10.0)
Chemie/Pharma 24.0 (+33) 66.8 (+6.1) 9.2 (-9.4) 148  (+12.7)
Stahl/NE-Metalle 18.0 (+2.3) 52.3 (+12.0) 29.7 (-14.3) -1.7 (+16.6)
Elektro 16.1 (+3.8) 703 (+8.3) 13.6 (-9.9) 2.5 (+13.5)
Maschinen 27.2 (+7.9) 52.3 (+5.3) 205 (-13.2) 67  (+21.1)
Konsum/Handel 272 (+8.8) 586 (-7.7) 14.2 (-1.1) 130 (+9.9)
Bau 252 (+6.2) 556 (+0.4) 19.2 (-6.6) 6.0 (+12.8)
\ersorger 1.4 (+0.8) 56.5 (+5.3) 321 (-6.1) -20.7 (+6.9)
Dienstleister 248  (+53) 67.5 (-0.9) 77 (- 4.4) 17.1 (+9.7)
Telekommunikation 1.8 (#-00) 725 (-0.3) 15.7 (+0.3) -3.9 (-0.3)
Inform - Technalogien 29.5 (+5.0) 63,2 (+0.1) 7.3 (-5.1) 222  (+10.1)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.1.2012 - 13.2.2012 beteiligten sich 284 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fur die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in
Klammern die Veranderungen gegeniber dem Vormenat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen

Anteile
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