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FARY Finanzmarktreport

Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 17 - Mai 2009

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
30.03. - 20.04.09 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 24.04.09) wiedergegeben.

Erwartungen wieder im positiven Bereich

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im April um 16,5 Punk-
te gestiegen. Sie liegen nun bei 13 Punkten. Damit befinden
sie sich zum ersten Mal seit Juli 2007, dem Monat vor Aus-
bruch der Subprime-Krise, wieder im positiven Bereich. Die
Bewertung der konjunkturellen Lage hat sich ein weiteres Mal
verschlechtert. Der entsprechende Indikator liegt nun bei
-91,6 Punkten nach -89,4 Punkten im Vormonat.

Wadhrend die Lagebewertung kaum noch schlechter werden
kann, machen sich an verschiedenen Stellen erste Anzeichen
bemerkbar, dass die kommenden Monate besser ausfallen
konnten als die vergangenen. So hat sich der Abwaértstrend bei
wichtigen gesamtwirtschaftlichen GréBen verlangsamt. In-
dustrieproduktion, Auftragseingdnge oder Exporte sind aktu-
ellzwarweiterhin riicklaufig, die Riickgange fallen inzwischen
jedoch kleiner aus als in den Vormonaten. Ahnliches hat die
US-amerikanische Notenbank Fed in den USA beobachtet. Sie
meldet erste Anzeichen einer Bodenbildung der wirtschaftli-
chen Aktivitat in fiinf von zwolf Distrikten. Positive Signale
kommen auch aus China. Dort ist die Industrieproduktion im
Gegensatz zu den Vormonaten im Marz deutlich gestiegen. Zu-
dem scheint die Kreditvergabe der chinesischen Banken durch
die Krise nicht beeintrachtigt worden zu sein.

Eine aktuelle Studie des ifo-Instituts zur Kreditvergabepraxis
zeigt, dass 42 Prozent der Unternehmen von schwierigen Kre-
ditvergabekonditionen ihrer Banken berichten. Die Umfrage
zeigt aberauch, dass sich der Negativtrend im Vergleich zum
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Deutschland

40

20

|||| |
0 “11 -
-20 IIIIIII | I
-40

-60

-80

Apr 07 Aug 07 Dez 07 Apr 08 Aug 08 Dez 08 Apr 09

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

Vormonat geringfiigig abgeschwdacht hat. Eine Umfrage der
GfK Finanzmarktforschung berichtet von vergleichsweise ge-
ringen Finanzierungsproblemen der Unternehmen. Die Studie
fiilhrt dies aberauch darauf zuriick, dass Unternehmen ihre In-
vestitionen in die Zukunft verschieben.

An den Borsen scheint das Vertrauen in Aktien zuriickzukeh-
ren. Seit knapp sechs Wochen steigen die Kurse an den Bor-
sen wieder. So hat sich beispielsweise der Dax von Werten um
3.700 Punkten Anfang Marz auf inzwischen 4.600 Punkte
erholt. Ein Ausloser fiir diese Entwicklung diirften die tiberra-
schend guten Quartalsergebnisse einer Reihe von Banken
gewesen sein. Die Konjunkturpakete der Bundesregierung
entfalten zusehends ihre Wirkung. Insbesondere die Ab-
wrackprdamie hat es den Deutschen angetan. Seit Einfiihrung
dieser Regelung wurden mehr als eine Million Antrdge einge-
reicht. Da die urspriingliche Férderrichtlinie nur 600.000 An-
trage vorsah, musste die Bundesregierung die Vergiinstigun-
genverlangern. Zudem wird mit dem Kinderbonus im April ein
weiterer Bestandteil des Konjunkturpakets féllig. Der Kinder-
bonus stellt eine einmalige Zahlung von 100 Euro dar, emp-
fangsberechtigt sind rund 20 Millionen Eltern. Hinzu kommt
die Riickerstattung der Pendlerpauschale. Der gesamte Riick-
erstattungsbetrag, derin den Monaten Januar bis Marz dieses
Jahres geleistet werden sollte, wird auf drei Milliarden Euro
geschatzt. Diese Faktoren und die geringe Inflationsrate stiit-
zen den Konsum. Sandra Schmidt
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EZB: Noch Spielraum fiir Zinssenkungen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Die befragten Experten erwarten auch im aktuellen Monat, dass die
kurzfristigen Zinsen im Euroraum weiter sinken werden. Die EZB hat-
R0 teinihrervergangenen Sitzung die Zinsen um 25 Basispunkte auf mitt-

8 ‘ ‘ ‘ ‘ lerweile 1,25 Prozent gesenkt. EZB-Prasident Trichet stellte klar, dass
| [

die EZB nicht plane, der US-amerikanischen Geldpolitik zu folgen und
die Zinsen auf ein Niveau nahe null zu senken. Vielmehr scheint sie
I I sich eine Zinsuntergrenze bei einem Prozent gesetzt zu haben. Neben

o N | I I I I I | I der Verdnderung des Zinssatzes fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte,
derals Leitzins betrachtet wird, hat die EZB weiteren Handlungsspiel-

raum. So hat sie beispielsweise den Zinssatz fiir die Einlagenfazilitat,

den die Banken erhalten, wenn sie Geld bei der EZB deponieren, auf

A 0,25 Prozent vermindert. Niedriger soll der Zins laut EZB allerdings

Apr 07 Okt 07 Apr 08 Okt 08 aproo  nichtwerden. Zudem kann die EZB iiber zusétzliche Refinanzierungs-
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi- geschdfte mit langeren Laufzeiten Geld in das System geben. Dies hat
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW die EZB bereits verstirkt getan Sandra Schmidt

USA: Leichte Besserung in Sicht
Die Konjunkturerwartungen fiir die Vereinigten Staaten haben sich im

April erneut verbessert. Sie liegen jetzt wieder deutlich im positiven

& Bereich. Gute Nachrichten enthielt der aktuelle Konjunkturbericht der
2 US-amerikanischen Notenbank Fed. Danach hat sich die Wirtschafts-
- leistungin einigen Distrikten auf niedrigem Niveau stabilisiert. Der Em-

0 I = I I - pire-State Index fiir das produzierende Gewerbe im Grofiraum New
;Z‘ I || III II York deutet ebenfalls auf eine Bodenbildung hin. DerIndex gilt als ein
Frihindikator fiir die Industrie im ganzen Land. Auch der ISM-Index der
Einkaufsmanager fiir das verarbeitende Gewerbe istim April zum drit-

ten Mal in Folge gestiegen. Die Zahlen fiir die Hausverkdufe und den
Einzelhandel sind ebenfalls besser als erwartet ausgefallen. Zusam-

70 mengenommen deuten die Indikatoren auf eine leichte Verbesserung

Apr 07 okt 07 Apr 08 Okt 08 aproo  der konjunkturellen Entwicklung in den kommenden Monaten hin.
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der Konjunk- Damit scheint die l'aingste Rezession der Vereinigten Staaten in der
turin den USA'in sechs Monaten. Quelle: ZEW  Nachkriegszeit langsam an ihr Ende zu kommen. Matthias Kohler

Japan: Konjunkturpaket weckt Hoffnung

Konjunkturerwartungen Japan Die Konjunkturerwartungen fiir Japan haben sich in diesem Monat

erneut verbessert. Damit notiert der Indikator erstmals seit August
2007 wiederim positiven Bereich. Ein Grund fiir die bessere Stimmung
unter den Experten ist die Ankiindigung eines neuen milliarden-

schweren Konjunkturpakets. Die Regierung verspricht sich von dem
0

IIIII—I I Paket die Schaffung von bis zu 500.000 neuen Stellen und einen
-10 I I I | | I I | I I | | ‘ ‘ I I Wachstumsschub von zwei Prozentpunkten. Damit dirfte das Wachs-
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tum weniger stark zuriickgehen als erwartet. Derzeit wird damit ge-
rechnet, dass die zweitgroite Volkswirtschaft der Welt in diesem Jahr
um sechs bis sieben Prozent schrumpfen wird. Japan ist aufgrund
seiner hohen Exportabhdngigkeit besonders stark vom weltweiten
“© Konjunktureinbruch betroffen. Geschéatzte 80 Prozent aller Unterneh-

Apr 07 okt 07 Apr 08 6 apros  Mmensgewinne entstehen im AuBenhandel. Der Riickgang bei den
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunk-  Exporten schldgt sich auch in dererneut schlechteren Lagebeurteilung
I ULEED T SIS MBI Quelle: ZEW  der Finanzmarktexperten nieder. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Keine Angst vor einer Deflation

Inflationserwartungen GroRbritannien Trotz des riickldufigen Preisniveaus in den vergangenen Monaten
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflation
in Grobritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

fiirchten die Finanzmarktexperten keine Deflation in GroBbritannien.
Erst vor Kurzem hatte die Entwicklung der Einzelhandelspreise die
Angst vor einer Deflation neu geschiirt. Erstere sind im Marz im Ver-
gleich zum Vorjahrzum ersten Mal seit knapp 50 Jahren gesunken. Der
Preisriickgang war von den meisten Okonomen erwartet worden, da er
auch Zinszahlungen fiir Hypotheken enthalt. Letztere sind infolge der
expansiven Zinspolitik der britischen Notenbank in den vergangenen
Monaten stark zuriickgegangen. Sorgen wegen einer Deflation schei-
nen vor diesem Hintergrund fiir iberzogen. Dementsprechend notieren
die Inflationserwartungen zwar weiterhin im negativen Bereich, sind
aber in diesem Monat zum sechsten Mal in Folge gestiegen. Ein wei-
terer Grund hierfiir konnte sein, dass sich die Konjunkturerwartungen
fiir GroBbritannien erneut verbessert haben. Sie notieren damit erst-
mals seit Juni 2007 wieder im positiven Bereich. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Die deutschen Immobilienmarkte leiden unter der Krise

1. Wird das Interesse auslandischer Immobilien-
investoren in den kommenden drei Jahren wieder
zunehmen?

56%

Nein
44%

2. Kiinftige Bedeutung
indirekter Inmobilienanlageformen

7% 33% 3% 20% 2%
Ceschlossen I |
Immobilienfonds
2%  26% 34% 36% 2%
Offene
Immobilienfonds
5% 25% 41% 27% 2%
rRems i

qR 3% 26% 41% 22% 8%
Immobilien- I

aktien

W stark abnehmend abnehmend B unverdndert

zunehmend W stark zunehmend

3. Verdanderung der Kreditvergabekonditionen
in den ndchsten drei Jahren

Fiir
institutionelle

Anleger
" eger :
Anleger G 5D

M Verschlechterung Keine Verdnderung l Verbesserung

Anzahl der Antworten: 278 Quelle: ZEW

Deutsche Immobilien standen vor dem Ausbruch der Finanzmarktkri-
se zunehmend auf der Kaufliste ausldandischer Anleger. Das im inter-
nationalen Vergleich niedrige Preisniveau am deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt lief} solide Mietrenditen und attraktive Wertsteigerungen
erwarten. Die Renditeperspektiven haben sich seither verschlechtert.
Vor diesem Hintergrund geben die im Finanzmarkttest befragten Ana-
lysten eine uneinheitliche Einschdtzung: Rund 56 Prozent der Befrag-
ten erwarten ein wieder zunehmendes Interesse ausldandischer Anle-
gerin den ndchsten drei Jahren, 44 Prozent rechnen nicht damit.
Hinsichtlich derkiinftigen Bedeutung indirekterImmobilienanlagen zei-
gen sich die befragten Experten bei geschlossenen Immobilienfonds am
pessimistischsten. Fiir sie erwarten knapp 40 Prozent der Befragten
eine zuriickgehende Bedeutung. Positiver werden die Entwicklungs-
perspektiven fiir die offenen Fonds eingeschatzt. Fiir diese Anlageform
erwarten 38 Prozent der Experten eine zunehmende Bedeutung. Uber-
raschenderweise wird den REITs (Real Estate Investment Trusts), also
speziellen steuertransparenten borsennotierten Immobilien-Aktienge-
sellschaften, die in dem sich verschlechternden Borsenumfeld keinen
guten Start hatten, nur von weniger als 30 Prozent eine wachsende
Bedeutung eingerdumt. Geringes Potenzial wird auch den anderen Im-
mobilienaktien beigemessen.

Knapp 70 Prozent der Befragten gehen davon aus, dass die Kreditver-
gabebereitschaft fiir gewerbliche Immobilientransaktionen auf Sicht
von drei Jahren geringer als vor Ausbruch der Krise sein wird. Dabei ist
zu beriicksichtigen, dass das Klima fiir gewerbliche Immobilienfinan-
zierungen zuvor sehr giinstig war und auch grof3e Transaktionen pro-
blemlos finanziert werden konnten. Fiir den privaten Anleger erwarten
dagegen weniger als 40 Prozent der Experten eine Verschlechterung,
knapp 15 Prozent gehen sogar von einer Verbesserung der Kreditver-
gabebereitschaft aus. Diese Unterschiede sind durch das konser-
vative deutsche Finanzierungssystem fiir Eigenheime zu erkldren. Dass
ein erheblicher Teil der Befragten eine geringere Kreditvergabebereit-
schaft auch an Private erwartet, kann auf die sich verschlechternde
persdnliche Bonitat, die bei der Finanzierung von Eigenheimen auch
eine Rolle spielt, zuriickgefiihrt werden. Peter Westerheide
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ZEW - Finanzmarkttest April 2009: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 0.0 (+/-0.0) 70 (-23) 93.0 (+23) 93.0 (-2.3)
Deutschland 0.0 (-0.3) 84 (-16) 916 (+1.9) -91.6 (-2.2)
USA 0.0 (+/-0.0) 39 (+04) 96.1 (-0.4) -96.1 (+0.4)
Japan 0.0 (+/-0.0) 3.0 (-17) 97.0 (+1.7) 97.0 (-1.7)
GroRbritannien 0.0 (+/-0.0) 37 (+08) 96.3 (-0.8) -96.3 (+0.8)
Frankreich 0.0 (+/-0.0) 74 (-1.1) 926 (+1.1) -92.6 (-1.1)
ltalien 0.0 (+/-0.0) 6.0 (+0.8) 940 (-0.8) -94.0 (+0.8)
Konjunktur (Erwartungen) verschlechtern

Euroraum 321 (+7.6) 476 (+3.1) 20.3 (-10.7) 11.8  (+183)
Deutschland (=ZEW Indikator) 336 (+6.4) 458 (+3.7) 206 (-10.1) 13.0 (+16.5)
USA 420 (+12.2) 417 (-04) 16.3 (-11.8) 25.7 (+24.0)
Japan 256 (+8.9) 56.4 (+2.2) 18.0 (-11.1) 7.6 (+20.0)
GroRbritannien 283 (+7.5) 529 (+6.9) 18.8 (-144) 9.5 (+21.9)
Frankreich 308 (+6.8) 48.0 (+5.1) 212 (-11.9) 9.6 (+18.7)
ltalien 258 (+7.9) 519 (+3.7) 223 (-116) 3.5 (+195)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 140 (+0.6) 40.2 (+10.2) 458 (-10.8) -31.8 (+11.4)
Deutschland 13.6 (-0.5) 40.9 (+126) 455 (-121) -31.9 (+11.6)
USA 191 (+2.8) 40.3 (+10.3) 406 (-13.1) 21.5 (+15.9)
Japan 99 (+0.1) 534 (+14.2) 36.7 (-14.3) -26.8 (+144)
GroRbritannien 13.7 (+0.3) 39.8 (+10.4) 46.5 (-10.7) -32.8  (+11.0)
Frankreich 13.1 (+0.5) 39.7 (+11.3) 472 (-11.8) -34.1 (+12.3)
Italien 128 (+0.4) 39.1 (+10.9) 481 (-11.3) -356.3 (+11.7)

nicht verdndern

Kurzfristige Zinsen

Euroraum 3.9 (0.3) 304 (+14.3) 65.7 (-14.0) 61.8  (+13.7)
USA 6.1 (+3.3) 84.0 (+4.9) 99 (-82) -3.8  (+11.5)
Japan 29 (+0.2) 896 (+34) 7.5 (-3.6) 4.6 (+3.8)
GroRbritannien 48 (+1.8) 64.1 (+224) 311 (-24.2) -26.3 (+26.0)

Langfristige Zinsen

erhohen

nicht verdndern

reduzieren

Deutschland 354 (+3.7) 474  (+14) 172 (-5.1) 18.2 (+8.8)
USA 362 (+3.4) 486 (-1.6) 152  (-1.8) 21.0 (+5.2)
Japan 256 (+3.6) 61.9 (-1.9) 125  (-1.7) 13.1 (+5.3)
GroRbritannien 316 (+3.3) 51.7 (+0.8) 16.7  (-4.1) 14.9 (+7.4)
Aktienkurse erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 479 (+0.2) 264 (+15) 257  (-1.7) 22.2 (+1.9)
DAX (Deutschland) 48.4 (-0.9) 251 (+1.4) 265 (-05) 21.9 (-04)
TecDax (Deutschland) 454  (+0.1) 273 (+26) 273 (-27) 18.1 (+2.8)
Dow Jones Industrial (USA) 50.7 (+3.8) 243 (-04) 250 (-34) 25.7 (+7.2)
Nikkei 225 (Japan) 441 (+0.2) 29.7 (+0.5) 262 (-0.7) 17.9 (+0.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 437 (+0.5) 299 (+3.6) 264 (-4.1) 17.3 (+4.6)
CAC+40 (Frankreich) 474  (+1.5) 267 (+1.6) 259 (-3.1) 21.5 (+4.6)
MiBtel (Italien) 446 (+2.3) 26.9 (+/-0.0) 285 (-23) 16.1 (+4.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 211 (-7.4) 309 (-1.8) 48.0 (+9.2) -26.9 (-16.6)
Yen 115 (2.9) 522 (-22) 36.3 (+5.1) -24.8 (-8.0)
Brit. Pfund 131 (-3.1) 448 (+5.2) 421 (-2.1) -29.0 (-1.0)
Schw. Franken 11.2 (-3.6) 65.3 (+5.8) 235 (-22) -12.3 (-14)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 464 (+2.4) 471 (-0.2) 65 (-22) 39.9 (+4.6)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 356 (+14.1) 308 (+54) 336 (-19.5) 2.0 (+336)
Versicherungen 217 (+6.3) 415 (+6.5) 36.8 (-12.8) -15.1 (+19.1)
Fahrzeuge 111 (+4.9) 217  (+4.3) 67.2 (-9.2) -56.1 (+14.1)
Chemie/Pharma 9.7 (+1.9) 40.7 (+5.9) 496 (-7.8) -39.9 (+9.7)
Stahl/NE-Metalle 101 (+1.9) 247 (+5.2) 65.2 (-7.1) -565.1 (+9.0)
Elektro 74 (+0.6) 36.3 (+7.1) 56.3 (-7.7) -48.9 (+8.3)
Maschinen 92 (+2.9) 231 (+5.1) 67.7 (-8.0) -58.5 (+10.9)
Konsum/Handel 4.0 (4.6) 46.0 (+3.4) 50.0 (+1.2) -46.0 (-5.8)
Bau 219 (+2.4) 359 (+54) 422 (-7.8) -20.3 (+10.2)
Versorger 131 (+0.2) 66.7 (+10.1) 20.2 (-10.3) 7.1 (+10.5)
Dienstleister 11.0 (-3.0) 56.3 (+12.9) 327 (-9.9) 21.7 (+6.9)
Telekommunikation 8.8 (-1.2) 694 (+5.5) 218 (-43) -13.0 (+3.1)
Inform.-Technologien 11.2 (-1.2) 541 (+12.5) 34.7 (-11.3) -23.5  (+10.1)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 30.3. - 20.4.2009 beteiligten sich 286 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem
die Veranderungen gegeniiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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