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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 1.10.2012 -
15.10.2012 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.10.2012) wiedergegeben.

Risiken fiir die Konjunktur nehmen ab

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Oktober 2012 zum
zweiten Mal in Folge gestiegen. Der entsprechende Indikator
notiert jetzt bei minus 11,5 Punkten nach minus 18,2 Punkten
im Vormonat.

Die Umfrage im Oktober ldsst erkennen, dass die konjunkturellen
Risiken in Deutschland abgenommen haben. Hierzu diirfte bei-
getragen haben, dass die Unsicherheit an den Finanzmarkten in
den vergangenen Wochen zuriickgegangen ist. Dies legt den
Schluss nahe, dass die Konjunktur in Deutschland derzeit eine
Art Bodenbildung erfahrt und nach dem Riickgang der letzten Mo-
nate auf Sicht eines halben Jahres eher seitwarts verlaufen wird:
Zwar ist unter den vom ZEW befragten Finanzmarktexperten die
Gruppe der Pessimisten nach wie vor grofier als die der Optimis-
ten (so dass tendenziell eher mit einer weiteren Abkiihlung als
mit einer Aufhellung der Konjunktur gerechnet wird), allerdings
ist diese Gruppe im Vergleich zum Vormonat erneut geschrumpft.
Fast die Hélfte der Befragten gibt zu Protokoll, dass sich die Kon-
junkturlage in Deutschland ihrer Erwartung nach in einem halben
Jahrim Vergleich zu heute nahezu unverandert prasentieren wird.
Verglichen mit anderen Konjunkturnachrichten der vergangenen
Wochen mag der Anstieg der ZEW Konjunkturerwartungen zu-
nachst tiberraschen: Immerhin sind andere Stimmungsindikato-
ren eher schwach ausgefallen, und auch die jiingsten Zahlen des
Statistischen Bundesamts zur Industrieproduktion sind riicklau-
fig. Ein genauer Blick auf die einzelnen Komponenten unserer
Umfrage zeigt allerdings, dass auch die Finanzmarktexperten
durchaus Probleme beziiglich der Konjunkturin Deutschland se-

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW

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

hen. So hat die deutsche Konjunktur nach Auffassung unserer
Experten in den vergangenen Monaten bereits erheblich an Fahrt
verloren: Der Saldo der Lageeinschadtzung ist im Oktober 2012
auf den niedrigsten Wert seit Juni 2010 zuriickgegangen. Die er-
wartete Seitwdrtsentwicklung der deutschen Konjunktur ist somit
vor dem Hintergrund der bereits erfolgten Eintriibung zu verste-
hen. Fast drei Viertel (72,6 Prozent) der vom ZEW befragten Fi-
nanzmarktexperten bewerten die wirtschaftliche Lage als ,,nor-
mal“, und nicht einmal mehr jeder Fiinfte (18,7 Prozent) als ,,gut®.
Der noch vor Jahresfrist wie geschmiert laufende deutsche Kon-
junkturmotor lduft also nach Auffassung dervom ZEW befragten
Finanzmarktexperten inzwischen in einem niedrigeren Drehzah-
lenbereich. Zwar deutet der erneute Anstieg der ZEW Konjunk-
turerwartungen darauf hin, dass fiir die befragten Experten eini-
ges dagegen spricht, dass der Motor vollends abgewdirgt wird,
dennoch fehlt derzeit der kréftige Impuls von auBen, um wieder
splirbar Fahrt aufzunehmen.

Der zuletzt angesprochene Aspekt wird besonders deutlich, wenn
man die Lageeinschatzung fiir Deutschland mit der fiir die Euro-
zone vergleicht. Denn auch wenn die Einschadtzung fiir Deutsch-
land nicht mehrin hellstem Licht erscheint, hebt sie sich doch sehr
deutlich von der diisteren Bewertung der Eurozone ab, fiir die na-
hezu 80 Prozent der Befragten eine schlechte Wirtschaftslage kon-
statieren. Dies wirft einen Schatten auf die deutsche Exportwirt-
schaft. Insbesondere die Automobilindustrie diirfte nach Auffas-
sung der vom ZEW befragten Finanzmarktexperten auf Halbjah-
ressicht schwereren Zeiten entgegen gehen. Christian D. Dick
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EZB: Zinssenkung wird unwahrscheinlicher

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Anfang September hat die EZB angekiindigt, unter bestimmten Aufla-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Anderung der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

gen unbegrenzte Staatsanleihenkaufe zu tatigen, um Marktfunktions-
storungen zu bekdampfen. Zumindest kurzfristig scheint diese Ankiin-
digung die beabsichtigte Beruhigung der Finanzmarkte bewirkt zu ha-
ben. Nebenbei hat hierdurch der Druck auf die EZB abgenommen, den
Refinanzierungssatz weiter zu senken. Entsprechend sind die Erwar-
tungen der Finanzmarktexperten hinsichtlich der mittelfristigen Ent-
wicklung der kurzfristigen Zinsen im Euroraum gestiegen. Wahrend im
September fast ein Drittel der Befragten (27,4 Prozent) mit einer Sen-
kung des Zinses auf Sicht von sechs Monaten gerechnet hatte, gehen
nun gerade mal 13,9 Prozent von sinkenden Zinsen aus. Der Teilneh-
meranteil, der erwartet, dass der Refinanzierungssatz in sechs Monaten
wie heute bei 0,75 Prozent stehen wird, ist um 11,6 Punkte auf 78,4
Prozent gestiegen. 7,7 Prozent und damit 1,9 Punkte mehr als Septem-
ber kénnen sich sogar eine Zinsanhebung vorstellen.  Frieder Mokinski

USA: Konjunkturerwartungen leicht riicklaufig

Konjunkturerwartungen USA

Die Unsicherheit hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung in den
USA ist derzeit besonders gro3. Hierzu tragen mehrere Umstdnde bei.

1w Einerseits findet Anfang November die richtungsweisende Prasident-
80 schaftswahl statt. Zum anderen droht Ende 2012 die ,fiskalische Klip-
22 pe“: Mehrere Steuervergiinstigungen laufen nach derzeitigem Stand
20 aus, zudem missen aufgrund des ,,Budget Control Act“ erhebliche Aus-
o I I I I I I I _ | I I I I .o lm gabenkiirzungen vorgenommen werden. Die Unternehmer sind daher
- jrane verunsichert und halten sich mit Investitionen zuriick. Hierauf deutet der
40 Riickgang der Auftragseingdnge in mehreren Branchen im August hin.
-60 Vor diesem Hintergrund haben sich die konjunkturellen Erwartungen fiir
-80 die USA auf Halbjahressicht nicht weiter erholen kénnen. Der entspre-
-100 chende Saldo geht leicht um 3,3 Punkte zuriick und steht nun bei 6,2
Okt10 Feb1l  Junill ~ Okt1l  Feb12 Juni12  Okt12 Punkten. Leichtverbessert zeigt sich dagegen unter dem Eindruck einer

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

guten Beschéftigungsentwicklung die Lageeinschdtzung der Finanzmark-
texperten. Sie steigt um 3,5 Punkte auf minus 20,0. Frieder Mokinski

Japan: Lageeinschdtzung verschlechtert sich weiter

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

Bereits zum vierten Mal in Folge hat sich die Einschatzung der Lage der
japanischen Konjunktur verschlechtert. Der entsprechende Index sinkt
um 5,8 Punkte auf minus 46,9 Punkte. Dies deckt sich mit dem Bild, das
die japanischen Konjunkturindikatoren zeichnen: Aus der Tankan-Um-
frage, die vierteljahrlich von der Bank of Japan durchgefiihrt wird, geht
hervor, dass die grof’en Industrieunternehmen ihre derzeitige Lage
schlechter als bei der vorherigen Befragung beurteilen. Hierzu diirfte
auch der Inselstreit beigetragen habe, in den Japan und China derzeit
verwickelt sind. Dieser setzt den exportorientierten Unternehmen offen-
bar merklich zu. Zudem ist die japanische Industrieproduktion schon im
August deutlich zurickgegangen. Dass auf kurze Sicht keine Verbesse-
rung zu erwarten ist, verdeutlichen die Auftragseingange im Maschinen-
bau. Diese sind im August um 3,3 Prozent zuriickgegangen. Entspre-
chend sind auch die Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten
leicht um 2,3 auf minus 3,6 Punkte gesunken. Frieder Mokinski
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Grof3britannien: Riickschlag bei den Erwartungen

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in GroRbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die britische Wirtschaft kommt nicht aus der Krise. Noch im September
wurde bei den konjunkturellen Erwartungen auf Sicht eines halben Jahres
ein deutlicher Anstieg verzeichnet. In der aktuellen Umfrage muss nun al-
lerdings ein Riickschlag hingenommen werden. Der Saldo sinkt um 5,8
auf minus 6,9 Punkte. Hierzu konnten schwache Einkaufsmanagerindizes
beigetragen haben. Im verarbeitenden und dem Dienstleistungsgewerbe
sind die Einkaufsmanager aktuell weniger optimistisch als im Vormonat.
Neben den Konjunkturerwartungen hat sich auch die Lageeinschdtzung
verschlechtert. Der entsprechende Saldo sinkt um 4,7 Punkte auf mi-
nus 72,3 Punkte. Die Entwicklung der Lageeinschatzung dhnelt der der
Konjunkturerwartungen: Im September iberwog aufgrund einer beson-
ders guten Entwicklung der Industrieproduktion (+ 2,8 Prozent im Juli)
noch die Hoffnung auf eine Trendwende bei der aktuellen Lage. Mit dem
Riickgang der Industrieproduktion im August (minus 0,5 Prozent) ist
diese Hoffnung nun aber wieder geschwunden. Frieder Mokinski

Sonderfrage Oktober 2012: Wirtschaftswachstum

Mittlere Wahrscheinlichkeitsprognosen hinsichtlich 2012 Q3
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Teilnehmer: 190 Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten werden in der Sonderfrage vierteljahrlich zu ih-
ren Erwartungen hinsichtlich des Wirtschaftswachstums in Deutschland
befragt. In der aktuellen Umfrage dufierten sich die Befragten zum dritten
und vierten Quartal 2012 und dem bevorstehenden ersten Quartal 2013.
Die Experten gaben sowohl Punktprognosen (Das Wachstum des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts (BIP) erwarte ich im vierten Quartal 2012
bei ... Prozent) als auch Wahrscheinlichkeitseinschatzungen (Die Wahr-
scheinlichkeit, dass das deutsche BIP-Wachstum im vierten Quartal 2012
zwischen 0,00 und 0,24 Prozent liegen wird, schatze ich auf ... Prozent) ab.
Im Vergleich zur Umfrage im Juli 2012 prognostizieren die Finanzmarkt-
experten etwas geringere BIP-Wachstumsraten: Fiir das bereits zum
zweiten Mal abgefragte dritte und vierte Quartal 2012 sinkt die Medi-
anprognose von 0,3 Prozent auf 0,2 Prozent. Die mittlere Prognose-
dichte fiir das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal 2012 (siehe
mittlere Abbildung) weist eine Linksverschiebung auf: Die Wahrschein-
lichkeit negativer beziehungsweise niedriger positiver Wachstumsra-
ten hat aus Sicht der Finanzmarktexperten auf Kosten hoherer positiver
Wachstumsraten im Vergleich zur Umfrage im Juli 2012 zugenommen.
Fiir das erstmals abgefragte erste Quartal 2013 wird im Median eine
Wachstumsrate von 0,3 Prozent prognostiziert. Allerdings wird das Ri-
siko eines BIP-Riickgangs fiir dieses Quartal mit 20,6 Prozent sogar
etwas hoher eingeschatzt als fiir das laufende vierte Quartal 2012 (19,1
Prozent). Das Szenario einer technischen Rezession mit zwei aufein-
anderfolgenden Riickgangen des deutschen BIP ist somit ein ernstzu-
nehmendes Risiko, gedampfte Anstiege der deutschen Wirtschaftsleis-
tung im aktuellen und im kommenden Quartal werden jedoch fiir weit-
aus wahrscheinlicher gehalten.

Hinsichtlich des laufenden vierten Quartals 2012 haben sich die Pro-
gnosen etwas eingetriibt. Die Wahrscheinlichkeit einer negativen BIP-
Wachstumsrate steigt im Vergleich zum Juni 2012 von 15,4 Prozent auf
19,1 Prozent. Eine geringe positive Wachstumsrate zwischen 0,00 und
0,24 Prozent wird mit durchschnittlich 36,5 Prozent (plus 3,7 Prozent-
punkte) von den Befragten fiir deutlich wahrscheinlicher gehalten als
in der letzten Umfrage zum Wirtschaftswachstum. Dafiir haben die
durchschnittlichen Wahrscheinlichkeitseinschatzungen fiir héhere
Wachstumsraten abgenommen. Frieder Mokinski
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ZEW - Finanzmarkttest Oktober 2012: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 0.0 (+/-0.0) 20.6 (-3.1) 79.4 (+3.1) -7194 (-3.1)
Deutschland 18.7 -2.7) 726 (+28) 8.7 (-01) 100  (-28)
USA 38 (+1.2) 724 (+1.1) 23.8 (-2.3) 200 (+3.5)
Japan 11 (-0.5) 50.9 (-4.8) 48.0 (+53) 469  (-58)
GroRbritannien 0.7 (+0.7) 26.3 (-6.1) 730 (+54) -723 (-4.7)
Frankreich 1.1 (+0.7) 28.7 (-3.3) 70.2 (+2.6) -69.1 (-1.9)
ltalien 0.0 (+/-0.0) 10.5 (-12) 89.5 (+1.2) -89.5 (-1.2)
Euroraum 243 (+3.6) 50.0 (-4.8) 257 +12) 14 (+2.4)
Deutschland (=ZEW Indikator) 215 (+3.1) 45.5 (+0.5) 33.0 (-36) -11.5 (+6.7)
USA 247 (-1.7) 56.8 (+0.1) 18.5 (+16) 6.2 (-3.3)
Japan 13.7 -1.7) 69.0 (+1.1) 17.3 (+06) -36 (-23)
GroRbritannien 14.0 (-4.0) 65.1 (+2.2) 209 (+18) -69 (-5.8)
Frankreich 145 (-1.0) 53.4 (-4.8) 321 (+58) -176 (-6.8)
talien 19.7 (- 0.5) 529 (+09) 274 (-04) 77 (-0.1)
erhéhen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 28.1 (-3.4) 50.5 (+2.0) 214 (+14) 67 (-4.8)
Deutschland 30.5 (-4.1) 54.4 (+4.0) 15.1 (+0.1) 154 (-4.2)
USA 28.2 (-36) 64.7 (+4.6) 71 (-1.0) 211 (-2.6)
Japan 13.8 (+0.6) 78.4 (-1.8) 7.8 (+1.2) 6.0 (- 0.6)
GrofRbritannien 267 (-0.3) 60.2 (+2.1) 14.1 (-1.8) 116 (+1.5)
Frankreich 275 (-1.0) 543 (+0.4) 18.2 (+06) 93 (-1.8)
talien 27.7 (- 1.4) 49.8 (-0.8) 25 (+22) 52 (-36)
Euroraum 7.7 (+1.9) 784 (+11.6) 139 (-13.5) -62 (+15.4)
USA 59 (+3.5) 90.6 (-16) 35 -1.9) 24 (+5.4)
Japan 19 (-0.5) 95.9 (+0.8) 22 (-0.3) -03 (-02)
GroRbritannien 4.8 (+1.5) 86.4 (+1.5) 8.8 (-3.0) -40 (+4.5)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Deutschland 58.2 (+0.1) 37.9 (-0.2) 3.9 (+0.1) 543 (+/- 0.0)
USA 447 (+4.5) 52.5 (-4.6) 28 (+0.1) 419 (+4.4)
Japan 19.2 (-5.2) 78.9 (+45) 19 +07) 173 (-5.9)
Grofbritannien 377 (-3.7) 57.9 (+3.0) 4.4 (+0.7) 333 (-44)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 448 (+4.3) 333 (-43) 219 (+-00) 229  (+43)
DAX (Deutschland) 463 (+4.8) 30.9 (-37) 228 (-11) 235  (+59)
TecDax (Deutschland) 427 (+3.0) 353 (-4.3) 220 (+13) 207 (+17)
Dow Jones Industrial (USA) 44.2 (+1.7) 358 (-4.5) 20.0 (+28) 242  (-11)
Nikkei 225 (Japan) 33.2 (+29) 50.6 (-57) 16.2 (+28) 170  (+0.1)
FT-SE-100 (GroBbritannien) 33.0 (+0.1) 452 (-3.4) 218 (+33) M2 (-32)
CAC-40 (Frankreich) 337 (+2.6) 421 (-0.6) 242 (-20) 95 (+4.6)
MiBtel (ltalien) 353 (+3.2) 38.6 (-3.4) 26.1 (+02) 92 (+3.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 322 (+1.4) 414 (+6.6) 26.4 (-80) 58 (+9.4)
Yen 14.3 (-1.5) 57.8 (+38) 27.9 (-21) -136  (+0.8)
Brit. Pfund 16.3 (- 1.1) 51.9 (+42) 318 (-31) -155  (+2.0)
Schw. Franken 93 (+0.8) 753 (+15) 15.4 (-23) -B1 (+3.1)
Ol {Nordsee Brent) 29.1 (-3.1) 49.8 (+6.3) 21.1 (-3.2) 80 (+0.1)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 1.0 (-4.1) 32.0 (-22) 57.0 (+6.3) -46.0 (-10.4)
Versicherungen 87 (-3.3) 39.9 (+0.8) 51.4 (+25) 427 (-58)
Fahrzeuge 45 (-4.9) 329 (-7.7) 62.6 (+12.6) -581  (-17.5)
Chemie/Pharma 16.9 (-2.4) 64.5 (+4.9) 18.6 (-25) 17 (+0.1)
Stahl/NE-Metalle 96 (-3.4) 448 (-09) 456 (+43) -360 (-7.7)
Elektro 16 (-2.9) 64.3 (+59) 241 (-30) -125 (+0.1)
Maschinen 14.9 (+2.2) 446 (-3.1) 405 (+09) -256 (+1.3)
Konsum/Handel 19.1 (+0.8) 66.9 (+0.8) 14.0 -16) 5.1 (+2.4)
Bau 24.3 (+1.6) 55.0 (+2.3) 20.7 (-39) 36 (+5.5)
Versorger 154 (-2.2) 68.0 (+28) 16.6 (-06) 12 (- 1.6)
Dienstleister 249 (-0.2) 62.7 (-3.1) 124 (+3.3) 125 (-3.5)
Telekommunikation 1.6 (+2.1) 701 (-5.1) 18.3 (+30) -6.7 (-0.9)
Inform.-Technologien 274 (+1.3) 61.3 (-0.9) 11.3 (-04) 161 (+1.7)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 1.10.2012 - 15.10.2012 beteiligten sich 288 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die
Veranderungen gegenuber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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