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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 15 - Mai 2007

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
26.3.07 - 16.4.07 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.4.07) wiedergegeben.

Aufschwung in samtlichen Bereichen

Der Erholungskurs der ZEW-Konjunkturerwartungen hat im
April an Dynamik gewonnen. Der Indikator steigt um 10 Punk-
te und liegt damit bei 16,2 Punkten. Auch die Einschdtzung der
konjunkturellen Lage hat sich mit einem Plus von 7,5 Punkten
beachtlich verbessert und erreicht mit 76,6 Punkten einen
neuen historischen Hochststand.

Damit sehen die Finanzmarktexperten die deutsche Wirt-
schaft derzeit in Hochform und sind beziiglich der kiinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung optimistisch. Vor allem anderen
gibt die Entwicklung des Arbeitsmarktes Anlass zum Optimis-
mus. So haben die Unternehmen im Méarz iberraschend viele
neue Arbeitspldtze geschaffen, die Arbeitslosenquote ist auf
9,8 Prozent gesunken. Im Madrz des vergangenen Jahres lag sie
noch bei 12 Prozent. Dies stellt eine beachtliche Erholung dar,
auch wenn mit derzeit 4,108 Millionen registrierten Arbeitslo-
sen geniigend Potenzial zurVerbesserung besteht. Der Eintritt
in Beschaftigungsverhdltnisse gestaltet sich insbesondere fiir
Geringqualifizierte und Langzeitarbeitslose nach wie vor
schwierig. Die Belebung am Arbeitsmarkt diirfte die negativen
Einkommenseffekte der Mehrwertsteuererhéhung aufheben.
Daher steigt derzeit der Optimismus der Experten trotz Mehr-
wertsteuererhfhung fiir die kommenden Monate. Zwar wur-
den zu Jahresbeginn verminderte Einzelhandelsumsatze re-
gistriert, allerdings deuten die Zahlen im Februar bereits auf

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

eine Erholung im Vergleich zum Januar hin. Das eher zukunfts-
weisende Konsumklima in Deutschland hat sich im Mdrz deut-
lich verbessert. Neben den insgesamt guten Aussichten fiir
die Konsumnachfrage in Deutschland zeigen auch die jiings-
ten Auftragseingdnge, dass die Investitionsnachfrage unge-
brochen dynamisch ist. Insbesondere die Branchen des Ma-
schinen- und Fahrzeugbaus profitieren von GrofRauftrdgen aus
dem Ausland. Die kiinftigen Exportaussichten prasentieren
sich zwar nicht ganz so positiv wie die inldndischen Nachfra-
gekomponenten, jedoch hat sich die Sorge um das weltweite
Wachstum etwas verringert. Zwar gehen die Analysten weiter-
hinvon einer Wachstumsschwache in den USA aus, allerdings
werden deren Auswirkungen als begrenzt betrachtet. Denn die
Abhdngigkeit der Weltkonjunkturvon der US-amerikanischen
Entwicklung hat sich verringert. Dies liegt daran, dass asiati-
sche Lander, insbesondere die sich erholende japanische
Volkswirtschaft, und auch die Eurozone, ein robustes Wachs-
tum aufweisen.

Zwei Risikofaktoren bleiben jedoch. Zum einen hat der Olpreis
wieder deutlich zugelegt. Nach 52 USD/Barrel Mitte Januar
notiert Brent-Ol inzwischen bei 69 USD/Barrel. Zum anderen
wird erwartet, dass der US-Dollar weiter abwertet. Auslandi-
sche Investoren haben bereits in den vergangenen Wochen
mehr und mehr US-Dollar verkauft. Sandra Schmidt
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EZB: Gute Konjunktur und Inflationsgefahren

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

USA: Sorge um die Konjunktur

Erwartungen beziiglich der Konjunktur
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur

in den USA in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Bei ihrer geldpolitischen Sitzung Anfang April belie8 die EZB den Leit-
zins bei 3,75 Prozent. Ahnlich wie im Vormonat schitzt sie die konjunk-
turelle Entwicklung sehr gut ein. Gleichzeitig betont sie die Risiken fiir
die Preisstabilitdt. Diese Risiken entstehen vor allem durch die steti-
ge Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt. Damit erhéht sich der Ver-
handlungsspielraum der Arbeitnehmerund es kdnnte eine Lohn-Preis-
Spirale entstehen. Zudem ist der Olpreis wieder gestiegen. Die gerin-
gen Inflationsraten von unter 2 Prozent vom Anfang dieses Jahres wa-
ren unter anderem ein Ergebnis des damals niedrigen Olpreises. Darii-
ber hinaus liegt die Wachstumsrate der Geldmenge mit rund 10 Prozent
weit {iber dem Referenzwert von 4,5 Prozent. Insgesamt nehmen die
Zinserhdohungserwartungen der befragten Experten um 2,1 auf 80,7
Punkte zu. Die Kommunikation der EZB ldsst allerdings darauf schlie-
Ben, dass ein Zinsschritt weniger in der kommenden Sitzung im Mai,
sondern erst im Juni erfolgen wird. Sandra Schmidt

Die Finanzmarktexperten haben ihre Konjunkturerwartungen fiir die
USA in diesem Monat stark zuriickgenommen. Ausldser fiir die pessi-
mistische Stimmung unter den Experten ist erneut der US-Immobilien-
markt. Im letzten Monat haben sich die Zeichen gemehrt, die auf einen
Riickgang der Immobilienpreise hindeuten. So hat der private Woh-
nungsbau anscheinend seine besten Zeiten hinter sich und auch die
Entwicklung am Hypothekenmarkt deutet auf einen Abschwung hin.
Banken haben Probleme neue Hypotheken zu vergeben und verzeich-
nen steigende Ausfallquoten bei bestehenden Hypotheken. Auch
wenn der Konsum bisher robust war, konnte eine weitere Abkiihlung
am Immobilienmarkt den Konsum ddampfen. Das kdnnte den Wirt-
schaftsabschwung verschéarfen. Die jiingste Wachstumsprognose des
IWF fiir die USA deutet jedenfalls darauf hin. Deshalb erwartet mittler-
weile mehr als die Halfte der Experten einen Konjunkturabschwung in
den ndchsten sechs Monaten. Matthias Kohler

Japan: Langfristiger Aufwartstrend bei den Preisen

Erwartungen beziiglich der Inflation

80

70

o

0

[
o

N
o

w
o

N
o

=
o

Apr 05 Okt 05

Apr 06

Okt 06

o‘lll‘||‘|““““||||||||

Apr 07

Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Inflation in

Japan in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit einem Anstieg der Inflati-
onsrate in Japan rechnen, hat sich im April erneut erh6ht. Der starke An-
stieg der Inflationserwartungen ist auf den ersten Blick iiberraschend.
In den vergangenen Monaten haben die Preise bestenfalls stagniert.
Nurdie hoheren Energiepreise haben die Kernrate der Verbraucherprei-
se zuletzt im Plus gehalten. Langfristig erwarten die Experten aber wie-
der einen Anstieg der Inflationsrate. Das wurde auch von der japani-
schen Notenbank bestatigt. Diese sieht die Entwicklung der Preise auf
einem langfristigen Aufwartstrend. Dafiir sorgt die sich schlieBende
Schere zwischen Angebot und Nachfrage. Auferdem besteht bei den
Lohnen und Gehdltern noch Potential nach oben. Bisher sind sie trotz
des starken Wirtschaftswachstums und der geringen Arbeitslosigkeit
nur moderat gestiegen. Aus diesem Grunde erwartet im April wieder
mehrals die Halfte der Finanzprofis einen Anstieg der Inflationsrate in
Japan in den ndchsten sechs Monaten. Matthias Kéhler
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen wieder leicht gestiegen

Erwartungen beziiglich der Konjunktur
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in GroRbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir Gro3britannien haben sich in diesem
Monatwieder leicht verbessert. Sorgenkind bleibt aber weiter die Indus-
trie. Auch die Aussicht auf eine erneute Anhebung der Leitzinsen durch
die Notenbank und die erwartete Aufwertung der britischen Wahrung ge-
geniiber dem Euro hat die Sorge vor einem konjunkturellen Abschwung
gemehrt. In der Vergangenheit haben britische Industrieunternehmen
starkerauf hohere Zinsen und ein teureres Pfund reagiert als Unterneh-
men des Dienstleistungssektors. Dort hat sich das Expansionstempo zu-
letzt allerdings ebenfalls verlangsamt. Vor diesem Hintergrund kdnnte
der Konsum zur Konjunkturstiitze werden. So hat sich der Einzelhandel
zuletzt positiv entwickelt. Die solide Entwicklung am Wohnungsmarkt
und die gute Lage am Arbeitsmarkt deuten darauf hin, dass der Ver-
brauch auch in den kommenden sechs Monaten weiter zulegen kdnnte.
Drei von vier Experten erwarten deshalb keine starken Verdnderungen
der Konjunkturin den ndachsten sechs Monaten. Matthias Kohler

Sonderfrage: US-Dollar/Euro-Prognosen im ZEW-Finanzmarkttest

1. Welche Relevanz haben folgende Informationsarten
fiir Ihre Entscheidungen/Prognosen?

Flows Fundamental-
14,0% analyse
29,0%
57,0%
Technische
Analyse

2. Fiir wie gut halten Sie die Trefferquote Ihrer US-Dollar/
Euro-Prognosen im ZEW-Finanzmarkttest verglichen mit
einer Zufallsprognose?

16 < x [ 8%
12 <x <= 16 [N 43%
8 <x<=12 [N 41%
4<x<=8 [N 7%
x<=4 1 1%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

3. Fiir wie gut halten Sie Ihre US-Dollar/Euro-Prognosen
verglichen mit der durchschnittlichen Trefferquote aller
Finanzmarktexperten (Konsensus-Prognose)?

16 <x [ 6%
12 <x <= 16 [N 23%
8 <x<=12 [N 68%
4<x<=8 W 3%

x<=4 0%
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Gesamtzahl der Antworten: 262 Quelle: ZEW

Die ex ante Prognose von Wechselkursen stellt Finanzmarktexperten
stets vor eine schwierige Aufgabe. Dennoch kann auf entsprechende
Vorhersagen nicht verzichtet werden, da eine Vielzahl realer und finanz-
wirtschaftlicher Entscheidungen von zukiinftigen Wechselkursverldufen
betroffen sind. Dabei hat sich seit der Einfiihrung des Euros Anfang 1999
vor allem die Prognose des USD/Euro-Wechselkurses als schwierig er-
wiesen. Vor diesem Hintergrund wurden 262 Teilnehmer im Finanz-
markttest April 2007 zu ihren USD/Euro-Prognosen befragt.
Die erste Frage zielte auf das zugrunde liegende Analysekonzept ab, auf
das dereinzelne fiir seine Prognose zuriickgreift. Tatsdchlich zeigt sich,
dass im Mittel primar auf Fundamentaldaten zuriickgegriffen wird (57
Prozent), gefolgt von technischen Analysen (29 Prozent) und Order-
Flows (14 Prozent). Angesichts der Tatsache, dass sich der USD/Euro-
Wechslkurs regelmdfig in ausgeprdgten Trendphasen befindet und
sich damit hdufig seiner fundamentalen Einflussfaktoren entzieht, ist
dieses Ergebnis beachtlich. Ebenfalls gefragt wurden die Finanzmarkt-
experten wie sie die Giite ihrer Prognose im Vergleich zu zuféllig gene-
rierten Prognosen einschdtzen. Dazu wurde eine Antwortskala von 1-20
verwendet (1 deutlich schlechter, 10 neutral und 20 deutlich besser).
Der Durchschnittswert der Antworten betrdgt 13. Die ndhere Betrach-
tung zeigt, dass im 2. Quintil (1-8 auf der Skala) 8 Prozent der Antwor-
ten einzuordnen sind, wohingegen 51 Prozent oberhalb des 3. Quintils
(13-20 auf der Skala) liegen. Damit schétzt die Mehrheit der Befragten
ihre Prognosefdhigkeit im Vergleich zum Zufall besser ein.
Die dritte Frage zielte auf die Beurteilung der eigenen Prognosegiite im
Vergleich zu der durchschnittlichen Prognose aller Finanzmarktexper-
ten ab. Dabei ergibt sich ein Mittelwert von etwa 12. Die Mehrheit der
Analysten schétzt somit ihre eigene USD/Euro-Wechselkursprognosen
besserein als die entsprechende Konsensus-Prognose. Insgesamt nut-
zen die Finanzanalysten zur Prognose des US-Dollar/Euro-Wechselkurs
vornehmlich Fundamentaldaten, wobei sie auch der technischen Ana-
lyse grofies Gewicht beimessen. Des Weiteren halten die Befragten
ihre USD-Euro-Prognosen im Mittel fiir 6konomisch wertvoll und attes-
tieren implizit dem ZEW-Konsensus eine hohere Giite als dem Zufall.
(Rafael R. Rebitzky, rebitzky@gif.uni-hannover.de)




ZEW - Finanzmarkttest April 2007: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 70.8 (+25) 283 (-2.0) 09 (-05) 69.9 (+3.0)
Deutschland 77.5 (+6.3) 21.9 (-4.9) 0.6 (-1.4) 76.9 (+7.7)
USA 20.1 (-4.5) 735 (+1.2) 6.4 (+3.3) 13.7 (-7.8)
Japan 254 (-1.8) 713 (+1.7) 3.3 (+0.1) 22.1 (-1.9)
Grof3britannien 59.1 (-0.2) 39.2 (-04) 1.7 (+0.6) 57.4 (-0.8)
Frankreich 388 (+2.0) 585 (-0.7) 2.7 (-1.3) 36.1 (+3.3)
Italien 20.1 (-0.7) 70.3  (+2.7) 9.6 (-2.0) 10.5 (+1.3)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 204 (+3.4) 69.9 (-1.2) 9.7 (-22) 10.7 (+5.6)
Deutschland (=ZEW Indikator) 259 (+6.2) 64.7 (-1.7) 9.4 (-45) 16.5 (+10.7)
USA 9.9 (-41) 422 (-2.5) 479 (+6.6) -38.0 (-10.7)
Japan 285 (+1.0) 67.1 (+/-0.0) 44  (-1.0) 24.1 (+2.0)
GroRbritannien 10.1 (+2.1) 758 (-2.0) 141  (-0.1) -4.0 (+2.2)
Frankreich 176 (+5.4) 74.0 (-1.5) 84 (-39) 9.2 (+9.3)
Italien 14.8 (+2.0) 73.1 (+0.9) 12.1 (-2.9) 2.7 (+4.9)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 353 (+10.6) 57.5 (-6.5) 7.2 (-4.1) 28.1 (+14.7)
Deutschland 36.8 (+0.1) 55.0 (+2.3) 82 (-24) 28.6 (+25)
USA 26.6 (+7.1) 53.7 (-5.3) 19.7 (-1.8) 6.9 (+8.9)
Japan 52.1 (+4.6) 44.5 (-4.0) 3.4 (-0.6) 48.7 (+5.2)
GroRbritannien 20.2 (-0.1) 64.0 (-0.1) 158 (+0.2) 4.4 (-0.3)
Frankreich 30.2 (+9.8) 61.6 (-7.3) 82 (-25) 22.0 (+12.3)
Italien 30.3 (+6.0) 61.3 (-3.5) 84 (-25) 219 (+8.5)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 82.0 (+2.1) 16.7 (-14) 1.3 (-0.7) 80.7 (+2.8)
USA 9.3 (+0.8) 573 (-3.7) 33.4  (+2.9) -24.1 (-2.1)
Japan 63.6 (-0.8) 36.1 (+1.2) 03 (-04) 63.3 (-0.4)
Grofbritannien 28.1 (+2.0) 66.7 (-0.9) 5.2 (-1.1) 22.9 (+3.1)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 535 (+2.7) 396 (-3.1) 6.9 (+04) 46.6 (+2.3)
USA 24.5 (-4.4) 56.5 (+2.0) 19.0 (+2.4) 5.5 (-6.8)
Japan 62.9 (+1.8) 36.4 (+0.1) 0.7 (-19) 62.2 (+3.7)
GroRbritannien 276 (+0.1) 64.7 (-0.7) 7.7 (+0.6) 19.9 (-0.5)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 53.1 (-6.6) 316 (+7.6) 153 (-1.0) 37.8 (-5.6)
DAX (Deutschland) 52.4 (-7.5) 31.7 (+7.8) 159 (-0.3) 36.5 (-7.2)
TecDax (Deutschland) 50.0 (-4.7) 30.1 (+4.3) 199 (+0.4) 30.1 (-5.1)
Dow Jones Industrial (USA) 328 (-12.4) 40.7 (+6.9) 265 (+5.5) 6.3 (-17.9)
Nikkei 225 (Japan) 58.1 (-8.7) 28.3 (+4.7) 136 (+4.0) 445 (-12.7)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 39.3 (-8.7) 436 (+7.4) 171 (+1.3) 22.2 (-10.0)
CAC-40 (Frankreich) 45.9 (-7.0) 394 (+7.5) 147 (-0.5) 31.2 (-6.5)
MiBtel (Italien) 415 (-8.9) 40.0 (+8.4) 185 (+0.5) 23.0 (-9.4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten

Dollar 158 (+1.5) 283 (-6.7) 559 (+5.2) -40.1 (-3.7)
Yen 43.1 (-5.6) 385 (+2.7) 184 (+2.9) 24.7 (-8.5)
Brit. Pfund 6.7 (-2.1) 735 (-1.3) 19.8 (+3.4) -13.1 (-5.5)
Schw. Franken 23.0 (-1.7) 63.6 (-1.3) 134 (+3.0) 9.6 (-4.7)
Rohstoffpreis erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 30.7 (+15) 449 (-6.0) 244 (+4.5) 6.3 (-3.0)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern

Banken 46.1 (-1.2) 421 (+0.7) 11.8 (+0.5) 34.3 (-1.7)
Versicherungen 43.4 (-2.6) 49.1 (+4.2) 75 (-16) 35.9 (-1.0)
Fahrzeuge 320 (+4.8) 525 (+2.1) 155 (-6.9) 16.5 (+11.7)
Chemie/Pharma 42.4 (-1.4) 525 (+1.5) 51 (-0.1) 37.3 (-1.3)
Stahl/NE-Metalle 438 (+5.9) 471 (-1.9) 9.1 (-4.0) 34.7 (+9.9)
Elektro 371 (+1.7) 59.3 (-0.1) 36 (-16) 335 (+3.3)
Maschinen 66.2 (+3.2) 284 (-2.6) 54 (-0.6) 60.8 (+3.8)
Konsum/Handel 35.8 (+9.1) 53.8 (+1.8) 104 (-10.9) 25.4 (+20.0)
Bau 525 (+7.9) 413 (-6.1) 6.2 (-1.8) 46.3 (+9.7)
Versorger 23.8 (+3.3) 60.9 (+1.9) 153 (-5.2) 8.5 (+8.5)
Dienstleister 46.7 (+4.7) 50.7 (-45) 26 (-0.2) 44.1 (+4.9)
Telekommunikation 13.3 (-2.2) 549 (+3.7) 31.8 (-1.5) -18.5 (-0.7)
Inform.-Technologien 38.2 (-1.0) 542 (-0.2) 76 (+1.2) 30.6 (-2.2)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 26.03.-16.04.07 beteiligten sich 320 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegentber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.





