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

30.06. - 14.07.08 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.07.08) wiedergegeben.

Konjunkturelle Dynamik ldsst nach

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Juli erheblich um 11,5
Punkte gegeniiber dem Vormonat gefallen und liegen nun bei
-63,5 Punkten. Damit haben sie einen historischen Tiefstand
erreicht. Die Einschdtzung der aktuellen konjunkturellen Lage
fallt ebenfalls spiirbar schlechter aus. Sie liegt mit 17,0 Punk-
ten nun 20,6 Punkte unter dem Wert des Vormonats.
Impulse fiir die Konjunktur gibt es derzeit weder aus dem In-
land noch aus dem Ausland. Stattdessen weitet sich die Fi-
nanzkrise aus. So hatte wahrend der aktuellen Umfrageperi-
ode eine Studie von Lehman Brothers die Markte bewegt. lhr
zufolge konnten im schlimmsten Fall die beiden wichtigsten
US-Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac Kapi-
tal in Hohe von 75 Milliarden US-Dollar benotigen. Die beiden
Hypothekenbanken sind mit einem Anteil von mehr als 80
Prozent aller vergebenen US-Immobilienkredite das Riickgrat
des US-Marktes fiir Immobilienkredite. Auf diese Neuigkeiten
folgte wenig spdter der Zusammenbruch des kalifornischen
Baufinanzierers Indymac. Damit stot die Finanzkrise in stan-
dig neue Dimensionen vor und es stellt sich die Frage, welche
Uberraschungen sie noch bereit halt.

Auch andere Faktoren wirken sich auf die wirtschaftliche Leis-
tung nachteilig aus. So erreichte der Olpreis mit iber 145 US-
Dollar pro Barrel einen neuen Hochstwert, der bereits starke
Euro wertete weiter gegeniiber dem US-Dollaraufund die EZB
erhdhte die Leitzinsen. Zudem steht den Verbrauchern weni-
ger reales Einkommen zur Verfligung, da Preissteigerungen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
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bei Nahrungsmitteln und Energie die jahrliche Inflationsrate
in Deutschland auf ein Niveau von 3,3 Prozent angehoben ha-
ben. Eine Entspannung in ndchster Zeit ist im Moment nicht
absehbar. So sind die Preise im GroBhandel im Juni so stark
gestiegen wie seit 26 Jahren nicht mehr. Die Entwicklung der
Preise im GroBhandel ist ein Indikator fiir die kiinftigen Infla-
tionsraten. Denn die Grohandelspreise werden tiber den Ein-
zelhandel an den Konsumenten weitergegeben und finden so
ihren Weg in den Warenkorb, der zur Inflationsberechnung
dient. Der inflationsbedingte Kaufkraftverlust und die Angst
vor weiteren Preissteigerungen diirften die Konsumenten
veranlassen, bei ihren Anschaffungen zu zuriickhaltender zu
sein. Das schwierige Umfeld schldgt sich auch in den wieder-
holt riickldufigen Auftragseingangen der Unternehmen nieder.
Auch der Maschinenbau, der Motor der deutschen Industrie,
musste im Mai zum ersten Mal seit Ausbruch der Finanzkrise
einen deutlichen Auftragseinbruch hinnehmen. Der Maschi-
nenbau geht davon aus, dass die Zeit der Sonderkonjunktur
mit zweistelligen Wachstumsraten vorerst vorbei ist.

Im Juli hat sich auch die Bewertung der befragten Experten
zur aktuellen konjunkturellen Lage in Deutschland deutlich
verschlechtert. Dies diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass
die Industrieproduktion zum dritten Mal in Folge zuriickge-
gangen ist und dass erste Schatzungen von einer negativen
Quartalswachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts im zwei-
ten Quartal ausgehen. Sandra Schmidt
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EZB: Auch nach dem Zinsschritt bleiben Inflationsrisiken

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Die EZB hat wie erwartet den Leitzins im Juli um 25 Basispunkte auf

4,25 Prozent angehoben. Damit hat sie auf die hohe Inflation im Euro-

100 raum reagiert, die fiir den Monat Juni auf vier Prozent geschatzt wird. Die
30 Zinserhdhung soll zudem Zweitrundeneffekten vorbeugen und die mit-
& tel- und langfristigen Inflationserwartungen stabilisieren. Hinsichtlich
0 des kiinftigen Kurses der Geldpolitik hat sich EZB-Prasident Jean-Clau-

de Trichet nicht festgelegt. Ein Blick auf die Daten zeigt, dass auch nach
2 I dem Zinsschritt Inflationsrisiken bleiben. So gibt es in der Eurozone wei-

deranhaltende Anstieg der Energie- und Lebensmittelpreise ein erheb-

I I I I I terhin ein kréftiges Geldmengen- und Kreditwachstum. Aufierdem stellt
| | I liches Inflationsrisiko dar. Insgesamt erwarten die befragten Experten,

-60 dass es in den kommenden sechs Monaten zu einem weiteren Zins-

Jul 06 Jan 06 Jul 07 Jan 07 Jul 08 schritt kommen wird. Der entsprechende Indikator liegt in diesem Mo-
Sfildo d_er positiven L{nd negativen Einschétzungen beziiglich der kurzfristigen nat bei 24,6 Pun kten und ist gegen tiber dem Vormonat nur geringf[lgig
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW um 0’7 Punkte zurUckgegangen. Sandra Schmidt

USA: Experten erwarten Zinserhéhungen durch die Fed

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit steigenden Leitzinsen in den

Vereinigten Staaten rechnen, istim Juli zum fiinften Mal in Folge gestie-
0 gen. Mittlerweile erwartet wieder knapp die Halfte der befragten Exper-
40 ten eine Zinserh6hung in den USA in den kommenden sechs Monaten.
Wie auch in anderen Industrienationen ist der Hauptgrund hierfiir der zu-
nehmende Inflationsdruck. Im Mai haben die Preise in den USA gegen-
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o | I I I | I I I I I iber dem Vorjahr um rund vier Prozent zugelegt. Dabei waren die Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten bereits 2007 so kréftig gestie-
gen wie seit 17 Jahren nicht mehr. Angesichts der anhaltend hohen Prei-
se fiir Energie und Lebensmittel erwarten die Experten auf Sicht von

-80 sechs Monaten keine Abschwéachung des Preisdrucks. Das spiegelt sich

100 auch in den Inflationserwartungen der Experten wider. Diese sind im

Jul 06 Jan 06 Jul 07 Jan 07 Jul 08 Juli kraftig gestiegen. Mittlerweile geht nur noch rund ein Viertel der
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der kurzfristigen Finanzexperten davon aus, dass sich derTeuerungsdruck im ndchsten
Zinsen in den USA in sechs Monaten. Qelle:ZEW  halben Jahr abschwichen wird. Matthias Kohler

Japan: Tankan-Bericht zeichnet triibes Bild der Konjunktur

Konjunkturerwartungen Japan Die Konjunkturerwartungen der Finanzexperten fiir Japan haben sich

% im Juli splrbarverschlechtert. Bereits im Juni waren die Konjunkturer-
wartungen fiir die zweitgroBte Volkswirtschaft der Welt leicht zuriickge-
gangen. Die schlechteren Konjunkturaussichten spiegeln sich auch in
den Ergebnissen des aktuellen Tankan-Berichts wieder. Danach hat
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20 sich die Stimmung unter den japanischen Unternehmen im zweiten
10 I I I I I I I I I Quartal 2008 zum dritten Mal in Folge eingetriibt. Vor allem die Ge-
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_ winnerwartungen der Unternehmen sind deutlich eingebrochen. Wah-

I II I rend die Unternehmen bisher von einem Gewinnzuwachs ausgingen,
rechnen sie nun mit einem Gewinnriickgang. Auch ihre aktuellen Inves-

titionspldane haben sie im Vergleich zum vergangenen Jahr zuriickge-

nommen. Ein Grund hierfiir ist, dass viele Firmen angesichts steigen-

'4;)”[06 Jan 06 lan oS- s der Inflationsraten zunehmend mit einer Anhebung der Leitzinsen
Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur rechnen. Das sollte mittelfristig zu hoheren Kreditzinsen fiihren und
inJapan in sechs Monaten. Quelle:ZEW die Finanzierungsbedingungen verschlechtern. Matthias Kéhler
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Grof3britannien: Inflationsdruck zwingt Notenbank zum Handeln

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen

Zinsen in GroBbritannien in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit einer Anhebung der Leit-
zinsen in GroBbritannien rechnen, hat sich im Juli erneut erh6ht. Das
war der fiinfte Anstieg in Folge. Das deutet darauf hin, dass die Exper-
ten eine Wende in der Zinspolitik erwarten. Im Februar und April dieses
Jahres hatte die englische Notenbank die Leitzinsen noch gesenkt.
Dann hatte sie die Zinsen unverandert gelassen. Der Grund dafiir, dass
die Experten steigende Leitzinsen erwarten, ist der zunehmende Infla-
tionsdruck auf der Insel. Derzeit liegt die Inflationsrate bei tiber drei
Prozent. Mit einem Anstieg auf vier Prozent wird bis zum Ende des Jah-
res gerechnet. Beides liegt deutlich (iber dem angestrebten Inflations-
ziel der Notenbank in Hohe von zwei Prozent. Vor allem die Preise fiir
Lebensmittel und Energie haben die Teuerungsrate zuletzt stark nach
oben getrieben. Sollte die Bank of England die Zinsen zur Bekdmpfung
derInflation anheben, konnte dies die bereits angegriffene Konjunktur
in Grof3britannien weiter abbremsen. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Olympia — nur geringer Effekt fiir Chinas Wirtschaft erwartet

1. Wie werden sich die Olympischen Spiele innerhalb von
3-5 Jahren auf die chinesische Wirtschaft auswirken?
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2. Wie werden institutionelle und private Investoren
aus Deutschland innerhalb des nédchsten Jahres
chinesische Aktien in ihren Portfolios gewichten?
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Durch die Olympiade in Peking riickt China in den ndchsten Wochen in
den Fokus der Weltoffentlichkeit. Das ZEW hat dies zum Anlass genom-
men, mit seiner Sonderfrage zu untersuchen, welche Auswirkungen
den Olympischen Spielen fiir die chinesische Wirtschaft zugeschrieben
werden. Gleichzeitig wird gefragt, welche Chancen und Risiken die Fi-
nanzmarktexperten mit dem Kauf von chinesischen Aktien verbinden.
Der Ausbau der Infrastruktur und die Werbewirkung fiir den Standort
werden gewdhnlich als positive Vermdchtnisse von sportlichen Grof3-
veranstaltungen genannt. Die Befragungsergebnisse deuten an, dass
dieser Effekt in China mit Blick auf die Langfristperspektive wohl nur
begrenztzum Tragen kommen diirfte. Nur etwas mehrals ein Drittel der
Experten erwartet fiir die ndchsten drei bis fiinf Jahre leicht positive
Auswirkungen der Olympischen Spiele auf die chinesische Wirtschaft.
Kein Analyst geht von einem sehr positiven langfristigen Effekt aus.
Eine deutliche Mehrheit sieht keinen nachhaltigen Nutzen. Gemessen
an der Grof3e der Volkswirtschaft ist der Sondereffekt durch die Olym-
piade offenbar eher gering, zumal sich diese hauptsachlich auf die Re-
gion um Peking konzentriert.

Chinesische Aktien bieten die Méglichkeit, an der Entwicklung chine-
sischer Unternehmen teilzuhaben sowie ein Aktienportfolio noch star-
ker international zu diversifizieren. Die Finanzmarktexperten sind bei
der Frage, wie deutsche Investoren chinesische Aktien in ihren Portfo-
lios innerhalb des ndchsten Jahres gewichten werden, geteilter Mei-
nung. Etwa 35 Prozent rechnen mit einer Aufstockung von chinesischen
Aktien in den Depots, wohingegen 22 Prozent von einer Reduzierung
ausgehen. Der grote Anteil der Finanzmarktexperten vertritt die Auf-
fassung, dass die Gewichtung unverandert bleiben wird. Als viel-
versprechend im Reich der Mitte wird vor allem die von einer robusten
Inlandsnachfrage getragene dynamische Wirtschaftsentwicklung be-
zeichnet. Dagegen sehen die Experten Risiken insbesondere in der ho-
hen Inflation sowie in der Unsicherheit dariiber, ob die Kursriickgdange
dervergangenen Monate zu Ende sind oder ob weitere Korrekturen be-
vorstehen. Zudem sehen mehrals die Halfte der Analysten Risiken oder
sogar grof3e Risiken in der Einflussnahme der chinesischen Regierung
auf die Aktienkurse. Christian David Dick, Qingwei Wang
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ZEW - Finanzmarkttest Juli 2008: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation gut normal schlecht Saldo
Euroraum 9.7 (-5.8) 773 (+04) 13.0 (+54) -3.3 (-11.2)
Deutschland 23.5 (-17.1) 700 (+136) 6.5 (+35) 17.0 (-20.6)
USA 0.0 (-0.3) 221 (-4.1) 77.9 (+44) -77.9 (-4.7)
Japan 3.5 -0.5) 737 (-05) 228 (+1.0) -19.3 (-1.5)
GroRbritannien 3.5 (-0.6) 50.0 (-11.5) 46.5 (+12.1) -43.0 (-12.7)
Frankreich 3.5 (-4.5) 757 (-23) 20.8 (+6.8) -17.3 (-11.3)
Italien 1.8  (+1.0) 392 (-94) 50.0 (+84) -57.2 (-7.4)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 4.5 (-0.8) 273  (-94) 68.2 (+10.2) -63.7 (-11.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 55 (+0.9) 251 (-133) 69.4 (+124) -63.9 (-11.5)
USA 12.9 (-4.0) 449 (+0.1) 42,2  (+3.9) -29.3 (-7.9)
Japan 4.9 (-1.7) 580 (-56) 371 (+7.3) -32.2 (-9.0)
GroRbritannien 3.5 (+0.3) 333 (-52) 63.2 (+49) -59.7 (-4.6)
Frankreich 46 (+0.2) 269 (-106) 68.5 (+104) -63.9 (-10.2)
Italien 3.1 (-2.6) 387 (-58) 58.2 (+84) -55.1 (-11.0)
Inflationsrate

Euroraum 36.2 (-3.0) 322 (+1.0) 31.6  (+20) 46 (-5.0)
Deutschland 35.9 (-4.6) 314 (+05) 32.7 (+4.1) 3.2 (-8.7)
USA 44.4 (-0.4) 298 (+0.5) 258 (-0.1) 18.6 (-0.3)
Japan 40.3 (+1.3) 500 (-0.8) 9.7 (-05) 30.6 (+1.8)
Grofbritannien 421 (-0.1) 318 (-6.6) 26.1 (+6.7) 16.0 (-6.8)
Frankreich 35.7 (-4.1) 332 (-08) 31.1 (+49) 46 (-9.0)
Italien 37.6 (-3.4) 323 (-1.3) 30.1  (+4.7) 75 (-8.1)
Kurzfristige Zinsen

Euroraum 38.1 (-2.5) 484 (+43) 13.56 (-18) 246 (-0.7)
USA 43.0 (+9.3) 480 (-4.7) 9.0 (-46) 340 (+13.9)
Japan 19.0 (+2.9) 78.1 (-16) 29 (-13) 16.1 (+4.2)
GroRbritannien 209 (+4.1) 549 (-14) 242 (-27) -3.3 (+6.8)

Langfristige Zinsen

Deutschland
USA

Japan
GroRbritannien

426  (-0.6) 396 (-02) 7.8 (+0.8) 248 (-1.4)
476 (+4.0) 403 (-26) 121 (-14) 355  (+5.4)
317 (-1.5) 612 (+1.3) 74 (+02) 246 (-1.7)
301 (-0.8) 476  (-16) 2.3 (+24) 7.8 (-3.2)

STOXX 50 (Euroraum)

DAX (Deutschland)

TecDax (Deutschland)

Dow Jones Industrial (USA)
Nikkei 225 (Japan)
FT-SE-100 (GrofRbritannien)
CAC-40 (Frankreich)

MiBtel (Italien)

Wechselkurse zum Euro

Dollar

Yen

Brit. Pfund
Schw. Franken

Rohstoffpreis

Ol (Nordsee Brent)

Branchen
Banken
Versicherungen
Fahrzeuge
Chemie/Pharma
Stahl/NE-Metalle
Elektro
Maschinen
Konsum/Handel
Bau

Versorger
Dienstleister

Telekommunikation
Inform .-Technologien

49.8 (+1.0) 229 (-21) 27.3  (+1.1) 225 (-0.1)
53.5 (+3.5) 204 (-3.2) 26.1 (-03) 274 (+3.8)
48.0 (+2.0) 240 (-1.7) 28.0 (-03) 20.0 (+2.3)
441 (+1.4) 245 (-09) 314 (-05) 12.7 (+1.9)
43.7 (+1.6) 327 (+1.8) 236 (-34) 201 (+5.0)
40.0 (+4.9) 270 (-6.3) 33.0 (+14) 7.0 (+3.5)
40.9 (-3.3) 284 (+23) 30.7 +1.0) 10.2 (-4.3)
36.4 (-3.8) 31.0 (+29) 326 (+09) 3.8 (-4.7)
aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
54.9 (-5.4) 279 (+3.9) 17.2  (+15) 37.7 (-6.9)
31.0 (+4.7) 563 (-1.9) 12.7  (-28) 18.3 (+7.5)
12.6 (-6.2) 596 (+2.8) 27.8 (+34) -15.2 (-9.6)
2.7 (+1.0) 695 (+1.0) 7.8 (-20) 14.9 (+3.0)
erhohen nicht veraindem reduzieren Saldo
20.6 (+0.8) 242 (+1.3) 55.2  (-21) -34.6 (+2.9)
verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
10.4 (-2.9) 175 (-27) 721 (+56) -61.7 (-8.5)
11.6 (-1.7) 347 (-24) 53.7 (+4.1) -42.1 (-5.8)
3.4 (-1.3) 246 (-19.2) 72.0 (+205) -68.6 (-21.8)
19.7 (-4.9) 553 (-46) 25.0 (+9.5) 5.3 (-14.4)
25.7 (+0.8) 468 (-7.3) 275 (+6.5) -1.8 (-5.7)
10.3 (-2.3) 640 (-6.0) 25.7 (+83) -15.4 (-10.6)
21.0 (-9.8) 464 (-49) 32.6 (+14.7) -11.6 (-24.5)
6.0 (-5.1) 326 (-89) 61.4 (+14.0) -55.4 (-19.1)
6.5 (-4.6) 420 (-6.3) 51.5 (+109) -45.0 (-15.5)
34.0 (+3.9) 543 (-49) 1.7 (+1.0) 223 (+2.9)
16.3 (-2.4) 659 (-4.1) 17.8  (+6.5) -1.5 (-8.9)
9.4 (+0.3) 652 (+4.9) 254 (-52) -16.0 (+5.5)
18.0 (-4.6) 660 (+3.3) 16.0 (+1.3) 2.0 (-5.9)

Bemerkung: An der July-Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.6. - 14.7.2008 beteiligten sich 308 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem
die Veranderungen gegentiiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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