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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 20 - Oktober 2012

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 31.8.2012 -

17.9.2012 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.9.2012) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen hellen sich leicht auf

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im September 2012 erst-
malig seit April 2012 wieder gestiegen. Der entsprechende In-
dikator notiert um 7,3 Punkte héher als noch im Vormonat und
befindet sich nun bei einem Stand von minus 18,2 Punkten.
Wahrend die Talfahrt der Konjunkturerwartungen somit vorerst
gestoppt scheint, verschlechtert sich die Einschatzung der ak-
tuellen Konjunkturlage in Deutschland erneut: Der entsprechen-
de Indikator sinkt um 5,6 Punkte und notiert jetzt bei 12,6 Punk-
ten. Damit ist die Gruppe der Experten, die die aktuelle Wirt-
schaftslage in Deutschland fiir,,gut“ halten, auf gerade einmal
ein Flinftel der Befragten abgeschmolzen — im Mai 2012 mach-
te diese Gruppe noch fast die Hélfte der Befragten aus. Im Ge-
gensatz dazu geben im September fast 70 Prozent der Befragten
an, dass sie die derzeitige Lage der deutschen Wirtschaft als
»hormal“ einstufen.

Vor dem Hintergrund der Konjunkturabschwachung der letzten
Monate ist der jiingste Anstieg der Erwartungen fiir Deutschland
auf Halbjahressicht sicherlich erfreulich. Uberbewerten sollte
man ihn allerdings nicht: Zwar dirften die verbesserten kon-
junkturellen Aussichten fiir die anderen Lander der Eurozone
(siehe unten) einen positiven Einfluss auf die Konjunkturerwar-
tungen in Deutschland gehabt haben; allerdings entspricht die
Hohe des Anstiegs der Konjunkturerwartungen (plus 7,3 Punkte)
in etwa der Hohe des Riickgangs der Lageeinschdtzung (minus
5,6 Punkte). Der Anstieg der Konjunkturerwartungen diirfte so-
mit zumindest teilweise auch eine ,technische“ Reaktion auf
die verschlechterte Lageeinschdtzung sein: Finanzmarktexper-
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Deutschland

100
80
60
40
20

0 -—=-100a

B . 1.
"TTHI iy
-40

-60
-80
-100

Sep 10 Jan 11 Mai 11 Sep 11 Jan 12 Mai 12 Sep 12

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

ten, die ihre Einschdtzung der Lage von ,,gut“ auf ,normal“ re-
vidieren, werden maglicherweise die zuvor erwartete Verschlech-
terung der Lage als bestdtigt ansehen. Wenn sie nachfolgend
nicht mit einer weiteren Verschlechterung rechnen, werden sie
ihre Einschatzung von ,,verschlechtern“ auf ,,gleichbleibend“
hochstufen. Dementsprechend ist der Anstieg der Konjunkturer-
wartungen fiir Deutschland wohl eher kein Ausdruck einer neu-
erlichen Wende zur Konjunkturverbesserung. Denn nach wie vor
tragt der Indikator ein negatives Vorzeichen, was erkennen ldsst,
dass sich die deutsche Wirtschaft nach Auffassung der befrag-
ten Finanzmarktexperten auf Sicht der ndchsten sechs Monate
weiter abkiihlen wird.

Deutlich verbessert hat sich die Einschatzung des konjunkturel-
len Ausblicks fiir die gesamte Eurozone. Der entsprechende In-
dikator steigtim Septembervon minus 21,4 Punkten auf minus
3,8 Punkte. Zu dieser Verbesserung diirfte die Ankiindigung der
Europdischen Zentralbank, unbegrenzt Staatsanleihen aufzu-
kaufen, beigetragen haben. Es gilt bei dieser Entwicklung aller-
dings zu beachten, dass die Mehrheit der vom ZEW Befragten
(54,8 Prozent) mit einer unverdnderten Lage auf Sicht der ndchs-
ten sechs Monate rechnet. Dies stimmt wenig hoffnungsfroh,
zumal die Einschdtzung der Wirtschaftslage in der Eurozone im
September nach Auffassung der Finanzmarktexperten praktisch
unverdndert bei minus 76,3 Punkten (minus 1,2 Punkte zum
Vormonat) verharrt. Dieser — im Gegensatz zur Lageeinschatzung
fiir Deutschland — stark negative Wert verdeutlicht die Ungleich-
gewichte in der Eurozone. Christian D. Dick
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EZB: Inflationserwartungen steigen

Erwartungen beziiglich Inflation
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Anderung der jahrlichen Infla-
tionsrate im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Anzahl der Finanzmarktexperten, die mit einer steigenden Infla-
tionsrate in Deutschland auf Sicht von einem halben Jahr rechnen, ist
im September vergleichsweise stark gestiegen: Der entsprechende An-
teil der Experten erhoht sich um 10,1 Prozentpunkte auf nun 34,6 Pro-
zent der Befragten. Der Auffassung, dass die derzeitige Inflationsrate in
Deutschland in H6he von 2,1 Prozent auf Sicht von sechs Monaten wie-
derfillt, sind nur 15 Prozent der Befragten. Ahnlich sehen die vom ZEW
befragten Finanzmarktexperten auch die Entwicklung der Teuerungsrate
in der gesamten Eurozone. Die Finanzmarktexperten zeigen sich somit
uberwiegend skeptisch, dass die Europdische Zentralbank (EZB) ihr Ziel,
die Teuerungsrate unter zwei Prozent zu halten, erreichen kann. Dies
mag darin begriindet sein, dass die Politik der EZB derzeit expansiv aus-
gerichtet ist. Dementsprechend erwartet eine tibergrofie Mehrheit der
Befragten einen weiteren Riickgang, zumindest aber eine Beibehaltung
des aktuell niedrigen Niveaus der kurzfristigen Zinsen.  Christian D. Dick

USA: Konjunkturerwartungen legen leicht zu

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

Die Erwartungen dervom ZEW befragten Finanzmarktexperten beziiglich
der US-amerikanischen Konjunktur in sechs Monaten konnten im Sep-
temberim Saldo leicht zulegen. Der entsprechende Indikator steigt von
4,4 auf 9,5 Punkte. Es ist durchaus vorstellbar, dass auch die US-ame-
rikanische Wirtschaft von der derzeitigen Beruhigung im Euroraum pro-
fitiert. Insgesamt bedeutet dieser Indikatorstand allerdings, dass der
Anteil der Optimisten beziiglich der groten Volkswirtschaft der Welt nur
geringfiigig groBer ist als der der Pessimisten. Eine Mehrheit der Finanz-
marktexperten rechnet damit, dass die wirtschaftliche Situation auf Sicht
von sechs Monaten unverandert bleiben wird. Diese Einschdtzung ist
vor dem Hintergrund zu sehen, dass beinahe drei von vier Finanzmark-
texperten (71,3 Prozent der Befragten) die wirtschaftliche Lage derzeit
lediglich als ,,normal“ einschatzen. Unter dem Strich bedeutet dies, dass
die Wachstumsschwache der USA nach Auffassung der Finanzmarktex-
perten noch eine Weile anhalten wird. Christian D. Dick

Japan: Lageeinschdtzung erneut eingetriibt
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage
inJapan. Quelle: ZEW

Die japanische Notenbank hatin ihrer jlingsten Sitzung die Ausweitung
ihres Anleihekaufprogramms beschlossen, um der schwéachelnden ja-
panischen Wirtschaft auf die Spriinge zu helfen. Als Grund fiir diese
MaBnahme gibt die Zentralbank an, dass sich das noch in der ersten
Jahreshilfte erfreuliche Wachstum inzwischen deutlich verringert ha-
be. Diese Einschdtzung wird auch von den Finanzmarktexperten geteilt:
Der Saldo zur Einschdtzung der wirtschaftlichen Lage in Japan ist im
September um 8,4 Punkte auf minus 41,4 Punkte zuriickgegangen. Bis
in den Juni 2012 war diese Einschdtzung {iber ein Jahr lang Monat fiir
Monat gestiegen. Im September hingegen beobachten wir bereits den
dritten Riickgang in Folge. Die Erwartungen der Finanzmarktexperten
beziiglich der japanischen Konjunktur in den nachsten sechs Monaten
bewegen sich dabei in einem neutralen Bereich, sodass keine klare
Tendenz beziiglich einer bevorstehenden Verbesserung oder Ver-
schlechterung erkennbar ist. Christian D. Dick
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Grof3britannien: Lage und Konjunkturerwartungen verbessert

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunkturlage in Gro8britan-
nien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Doppelt gute Nachrichten gibt es seitens der Finanzmarktexperten im
Septemberin Bezug auf Grofbritannien: Sowohl der Saldo fiir die Kon-
junkturerwartungen als auch fiir die Einschadtzung der gegenwadrtigen
wirtschaftlichen Lage hat sich verbessert. Zwar steigt der Lageindika-
tor mit 4,8 Punkten nur gering, allerdings verlduft diese Entwicklung
gegenldufig zum negativen Trend, derin diesem Monat fiir die Lageein-
schatzung in Deutschland, Japan, den USA oder der Eurozone zu be-
obachten ist. Die Konjunkturerwartungen steigen immerhin um 13,8
Punkte, also starker als fiir Deutschland und nur etwas schwacher als
fur die Eurozone. Nicht vergessen darf man bei alledem allerdings,
dass das Niveau der Lageeinschadtzung fiir GroRbritannien beinahe so
schlecht ist wie fiir die Eurozone, da mehr als zwei Drittel der Befrag-
ten die wirtschaftliche Lage als ,,schlecht” bezeichnen. Die Finanz-
marktexperten erwarten zudem, dass das britische Pfund gegeniiber
dem Euro tendenziell abwertet. Christian D. Dick

Sonderfrage: Methoden fiir Aktienmarktprognosen und Risikoeinschdtzung

Frage 1: Wie wichtig sind folgende Risikomage fiir Ihre
Einschdtzung von Aktienmarktrisiko?

gering MW miaRig hoch
Downside risk (z.B. . o
Rverd 3% |
Semivarianz, LPM) 23 % 21%
Tail risk (z.B. VaR, CVaR) 23%
Volatilitat (Varianz) 68 %

Frage 2: Wie wichtig sind folgende Faktoren fiir die
Erstellung Ihrer DAX Prognosen?

kurzfristig (1 Monat)

gering M maig hoch
Intuition 23%
Simulationen . 25%  ERA
Konsensprognosen . 51%  E¥3
Hausmeinung 16 %
Personliche Erfahrung 44 %
Technische Analyse 63 %
Fundamentalanalyse 33 %

Y7 %

Okonometrische Modelle

mittelfristig (6 Monate)

gering M maig hoch
Intuition 17 %
Simulationen DETAN 6 %
Konsensprognosen . 53%  [EA
Hausmeinung 18 %
Personliche Erfahrung 48 %
Technische Analyse 28 %
Fundamentalanalyse 78 %
Okonometrische Modelle 20%

Quelle: ZEW

Die Finanzmarktkrise und die nachfolgende Schuldenkrise haben die Ak-
tienmarktprognose und die Einschdtzung der Risiken und Unsicherhei-
ten auf den Finanzmarkten zu einer echten Herausforderung gemacht.
Im Rahmen der monatlichen Sonderfrage des ZEW Finanzmarkttests
haben sich die befragten Experten dazu gedufiert, welche Modelle am
besten dazu geeignet sind, Aktienmarktrisiken richtig einzuschatzen
und Aktienmarktrenditen zu prognostizieren.

Um das Risiko einer Anlage auf dem deutschen Aktienmarkt verlass-
lich einzuschitzen, sollte man die klassische Volatilitat (Varianz) her-
anziehen. Diesem Risikomaf vertrauen rund 68 Prozent der befragten
Experten. Im Gegensatz dazu geben knapp 21 Prozent der Finanzmark-
texperten an, dass sie positive Kursanderungen als Chancen und nicht
als Risiken bewerten. Als alternatives Risikomaf3 ziehen sie deswegen
Downside Risiko Maf3e wie etwa Semivarianz oder Lower Partial Mo-
ments vor. Weitere 23 Prozent der Befragten geben an, dass sie auf die
extremen Werte der Renditeverteilung achten und Tail Risiko Maf3e, wie
Value at Risk (VaR) oder Conditional Value at Risk (CVaR), in ihre Risi-
kobewertung einbeziehen. Als weitere Risikomafe ziehen die Experten
auch KorrelationsmaBe, Maf3e fiir systematisches Risiko und Szenario-
analysen heran. Welche Modelle am besten geeignet sind, um die Ent-
wicklung am Aktienmarkt zu prognostizieren, hangt vor allem davon ab,
ob mittelfristige (sechs Monate) oder kurzfristige (ein Monat) Progno-
sen gemacht werden sollen. Fiir mittelfristige DAX-Prognosen verwendet
die grofle Mehrheit der Finanzmarktexperten (78 Prozent) vorwiegend
Fundamentalanalysen. Kurzfristig erweist sich laut der Erfahrung der
Befragten allerdings die technische Analyse als hilfreicher. lhrvertrau-
en immerhin 63 Prozent der Umfrageteilnehmer. Mittelfristig spielt die
technische Analyse allerdings nach Ansichtvon 71 Prozent der Experten
nur eine geringe Rolle. Unabhdngig vom Prognosezeitraum vertraut fast
die Hlfte der Experten vorwiegend ihrer personlichen Erfahrung. Uber-
raschenderweise haben 6konometrische Modelle nur eine nachrangige
Bedeutung fiir DAX-Prognosen von professionellen Prognostikern. Bei
kurzfristigen Prognosen spielen 6konometrische Modelle laut 60 Pro-
zent der Befragten nur eine geringe Rolle. Etwas haufiger verwendet wird
die Zeitreihentkonometrie, allerdings hauptsdchlich bei der Erstellung

von mittelfristigen Prognosen in der Praxis. Zwetelina Iliewa
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ZEW - Finanzmarkttest September 2012: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 0.0 (+-0.0) 237 (-1.2) 76.3 (+1.2) -76.3 (-1.2)
Deutschland 21.4 (-3.4) €9.8 (+1.2) 8.8 (+22) 12.6 (- 5.6)
USA 286 (-0.1) 71.3 (-1.9) 26.1 (+2.0) -23.5 (-2.1)
Japan 16 (+04) 55.7 (-9.2) 427 (+8.8) -41.1 (-8.4)
Groftbritannien 0.0 (-0.4) 324 (+586) 67.6 (-5.2) -67.6 (+4.8)
Frankreich 04 (+-0.0) 320 (-5.8) 67.6 (+5.8) -67.2 (-5.8)
talien 00 (+-0.0) 1.7 (+0.7) 88.3 (-0.7) -88.3 (+0.7)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Euroraum 20.7 (+5.5) 54.8 (+6.4) 245 (-11.9) 38  (+174)
Deutschland (=ZEW Indikator) 18.4 (+44) 45.0 (-1.5) 36.6 (-2.9) -18.2 (+7.3)
USA 26.4 (+29) 56.7 (-0.7) 16.9 (-2.2) 8.5 (+5.1)
Japan 15.4 (+1.7) 67.9 (-0.1) 16.7 (-1.8) -1.3 (+3.3)
GroRbritannien 18.0 (+6.3) 62.9 (+1.2) 19.1 (-7.5) -1.1 (+13.8)
Frankreich 15.5 (+57) 582 (+5.2) 26.3 (-10.9) -10.8 (+16.6)
kalien 20.2 (+9.2) 52.0 (+28) 278 (-11.8) 78 (+21.0)

Inflationsrate erhdhen nicht verdandern reduzieren Saldo

Euroraum 315 (+10.5) 48.5 (-3.3) 20.0 -7.2) 15  (H17.7)
Deutschland 346  (+101) 50.4 (-8.4) 15.0 -3.7) 196  (+13.8)
USA 318 (+11.2) 60.1 (-8.8) 8.1 (-2.8) 237  (+13.8)
Japan 132 (+04) 802  (+03) 66 (-0.7) 66  (+1.1)
Grofibritannien 260  (+94) 58.1 (-22) 159 (-7.2) 101 (+16.6)
Frankreich 285  (+93) 53.9 (-5.3) 176 (-4.0) 109 (+13.3)

ltalien

29.1

(+7.0)

50.6

(+1.2)

203

(-8.2)

8.8
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht veréandern reduzieren Saldo

Euroraum 58 (+1.5) 66.8 (+3.4) 274 (-4.9) 216 (+6.4)
Usa 24 (-3.5) 92.2 (+5.1) 5.4 (- 1.6) -3.0 (-1.9)
Japan 24 (+0.4) 95.1 -1.2) 25 (+0.8) -0.1 (- 0.4)
Groftbritannien a3 (-1.3) 849 (+ 5.5) 1.8 (-4.2) -8.5 (+29)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Deutschland 58.1 (+10.8) 381 (-8.0) 38 (-2.8) 54.3 (+13.6)
Usa 40.2 (+6.3) 571 (-2.3) 2.7 (- 4.0) 37.5 (+10.3)
Japan 24.4 (+4.1) 74.4 -3.2) 1.2 (-0.9) 23.2 (+5.0)
Groftbritannien 41.4 (+10.5) 4.8 (- 5.6) 3.7 (-4.8) 37.7 (+15.4)

Aktienkurse erhdhen nicht veréandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 405  (+0.7) 37.6 (- 1.4) 218 (+07) 186 (+-0.0)
DAX (Deutschland) 41.5 -1.7) 46 (+02) 239 (+15) 17.6 (-3.2)
TecDax (Deutschland) 397 (+29) 396 (-0.8) 207 -2.1) 180  (+50)
Dow Jones Industrial (USA) 425 -27) 403  (+35) 172 (-0.8) 253 (-1.9)
Nikkei 225 (Japan) 30.3 (-6.5) 563  (+87) 13.4 (-22) 16.9 (-4.3)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 329 (+34) 48.6 (-2.3) 18.5 -1.1) 144  (+4.5)
CAC-40 (Frankreich) 311 (+45) 42.7 (-4.1) 262 (-0.4) 49  (+49)

MiBtel (ltalien) 321 (+5.5) 42.0 (+1.0) 25.9 (-6.5) 62  (+12.0)
Dollar 30.8 (-15.1) 348 (+5.7) 344 (+94) -38 (-24.5)
Yen 15.8 (-11.3) 54.2 (+86.2) 30.0 (+5.1) -14.2 {-16.4)
Brit. Pfund 174 (-6.9) 47.7 (+0.3) 349 (+6.8) -17.5 {-13.5)
Schw. Franken 85 (-4.9) 738 (-2.8) 17.7 (+7.7) -9.2 {-12.6)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Mordsee Brent) 322 (+3.1) 435 (- B8.3) 24.3 (+3.2) 7.9 (-0.1)
Branchen verbessern nicht veréandern verschlechtern Saldo
Banken 15.1 (+6.6) 34.2 (+6.4) 50.7 (-13.0) -356 X
Versicherungen 12.0 (+3.9) 39.1 (+2.6) 48.9 (- 6.5) -36.9  (+104)
Fahrzeuge 9.4 (+0.3) 40.6 (- 8.5) 50.0 (+8.2) -40.6 (-7.9)
Chemie/Pharma 19.3 (+0.2) 59.6 {-3.1) 211 (+28) -18 (-2.7)
Stahl/NE-Metalle 13.0 (+4.8) 457 (-4.8) 413 (+-00) -283 (+4.8)
Elektro 14.5 (+4.8) 58.4 (-7.0) 271 (+2.2) -126 (+2.6)
Maschinen 127 (+1.8) 47.7 (-3.0) 39.6 (+1.2) -26.9 (+0.6)
Konsum/Handel 18.3 (-0.8) 66.1 (+1.1) 156 (- 0.3) 27 (- 0.5)
Bau 227 (+0.9) 527 (-4.1) 246 (+3.2) -1.9 (-2.3)
Versorger 17.6 (+0.2) 65.2 (-1.8) 17.2 (+1.8) 0.4 (-1.4)
Dienstleister 25.1 (+4.0) 65.8 (-2.1) 9.1 (-1.9) 16.0 (+5.9)
Telekommunikation 95 (+0.8) 75.2 -0.1) 15.3 (-0.7) -5.8 (+1.5)
Inform .-Technologien 26.1 (+4.2) 622 (-5.7) 1.7 (+1.5) 14.4 (+2.7)

Bemerkung: An der September-Umfrage des Finanzmarktests vom 31.8.2012 - 17.9.2012 beleiligten sich 263 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fir die kommenden sechs Monale, Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in
Klammerm die Verdnderungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der posiliven und der negaliven

Anteile.
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