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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 29.7.2013 -
12.8.2013 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.8.2013) wiedergegeben.

ZEW-Konjunkturerwartungen verbessern sich

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland haben sich im
August 2013 um 5,7 Punkte verbessert. Der Indikator steht nun
bei 42,0 Punkten (langfristiger Mittelwert: 23,7 Punkte). Dabei
handelt es sich um den besten Stand seit Mdrz 2013. Im Ein-
zelnen haben sich die Anteile, die auf die drei méglichen Ant-
wortkategorien ,verbessern®, ,,gleich bleiben®, ,,verschlechtern*
entfallen, folgendermaBen verandert: Der Anteil der optimisti-
schen Einschdtzungen hat im Vergleich zum Juli um 2,7 Prozent-
punkte zugenommen und steht aktuell bei 48,4 Prozent. Der
Anteil der neutralen Prognosen legt um 0,3 Prozentpunkte zu
aufjetzt 45,2 Prozent. Deutlich abgenommen hat der Anteil der
pessimistischen Prognosen, der nun 6,4 Prozent betrdgt. Be-
merkenswert ist, dass es noch weniger negative Einschadtzungen
zuletzt im April 2010 gab. Die Finanzmarktexperten scheinen zu
erwarten, dass die zweite Jahreshalfte 2013 fiir die deutsche
Wirtschaft besser verlaufen durfte als das erste Halbjahr.

Zum Anstieg des Indikators diirfte beigetragen haben, dass sich
in wichtigen Staaten der Eurozone ein Ende der Rezession ab-
zuzeichnen scheint. Hierauf deuten einige Indikatoren hin. So
ist beispielsweise der wichtige Einkaufsmanagerindex fiir die
Gesamtwirtschaft im Euroraum erstmalig seit Januar 2012 tiber
die Expansionsmarke von 50 Punkten gestiegen. Zudem ist die
spanische Wirtschaftsleistung aktuellen Zahlen zufolge im zwei-
ten Quartal 2013 nur noch geringfiigig geschrumpft, was unter
Konjunkturbeobachtern als positives Zeichen gewertet wird. Die
Hoffnung auf einen Aufwartstrend in der Eurozone bestdtigt auch
der deutliche Anstieg der Konjunkturerwartungen fiir die Euro-
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

zone. Der entsprechende Indikator gewinnt 11,2 Punkte gegen-
tiber dem Vormonat und liegt nun bei 44,0 Punkten. Es handelt
sich um den besten Stand seit April 2010. Ebenfalls bemerkens-
wert ist der niedrige Anteil negativer Prognosen. Nur 6,4 Prozent
der Finanzmarktexperten rechnen auf Sicht eines halben Jahres
mit einer weiteren Verschlechterung der Wirtschaftslage. In den
vergangen flinf Jahren lag dieser Anteil nie niedriger. Eine tiber-
wadltigende Mehrheit der Finanzmarktexperten scheint davon
auszugehen, dass der Tiefpunkt der seit Jahren andauernden
Krise nun endlich erreicht ist.

Was den Konjunkturoptimismus weiterhin stiitzt, ist die robuste
deutsche Binnenkonjunktur. In Anbetracht einer erfreulichen Be-
schaftigungsentwicklung und steigenden Nettoléhnen, herrscht
weiterhin ein duflerst positives Konsumklima. Dies schldgt sich
auch in der Lageeinschdtzung der Finanzmarktexperten nieder.
Der entsprechende Saldo fiir die aktuelle Wirtschaftslage in
Deutschland notiert mit 18,3 Punkten 7,7 Punkte besser als im
Juli und so gut wie zuletzt im August 2012. Von seinen Rekord-
werten oberhalb der 90er Marke, die der Lageindikator Anfang
2011 erreicht hatte, ist er allerdings noch weit entfernt. Daran
wird deutlich, dass die Finanzmarktexperten keineswegs von
einer so hohen Wachstumsdynamik wie in den Jahren 2010 und
2011 ausgehen. Ebenfalls leicht erholt zeigt sich die Lageein-
schdtzung fir die Eurozone. Der entsprechende Indikator hat
sich im Vergleich zum Juli um 0,6 Punkte auf minus 74,1 Punkte
verbessert, wobei es sich um den besten Stand seit Dezember
2012 handelt. Frieder Mokinski
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EZB: Experten erwarten hdhere Inflationsrate in Europa

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

Mittelfristig werden die Leitzinsen der Europdischen Zentralbank (EZB)
auf ihrem aktuellen Niveau oder darunter liegen. Dies gab EZB-Prdsi-
denten Mario Draghi nach der Sitzung des Europdischen Zentralbank-
rates am 1. August 2013 bekannt. Mit derart in die Zukunft gerichte-
ten Aussagen (forward guidance) versucht die EZB insbesondere zwei
Ziele zu erreichen. Einerseits wird beabsichtigt die Kapitalmarkte zu
beruhigen, andererseits sollen langfristige Kreditzinsen, deren Niveau
auch von den Erwartungen tiber die Entwicklung der kurzfristigen Zin-
sen abhédngt, gedriickt werden. Das Risiko einer Destabilisierung der
Preise halt die EZB dabei fiir gering. Sie geht davon aus, dass die durch-
schnittliche Inflation im Euroraum, die derzeit bei 1,6 Prozent liegt, in
den ndchsten Monaten nicht wesentlich zunehmen wird. Die ZEW-
Finanzmarktexperten gehen hingegen zunehmend von einem Anstieg
der Teuerungsrate in Europa aus. Der entsprechende Indikator stieg
auf 20,5 (plus 7,1) Punkte.

Jesper Riedler

USA: Einschdtzung der konjunkturellen Lage bleibt positiv

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

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der USA ist im zweiten Quartal 2013
starker gestiegen als erwartet. Die Wirtschaft wuchs auf das Jahr hoch-
gerechnet um 1,7 Prozent gegeniiber dem Vorquartal. Auch die Be-
schaftigungslage in den USA hat sich verbessert. Im Juli lag die Arbeits-
losenquote mit 7,4 Prozent 0,2 Prozentpunkte unter dem Vormonats-
wert. Die positive Entwicklung der US-Wirtschaft spiegelt sich in der
Lageeinschatzung der ZEW-Finanzmarktexperten wider. Nachdem die
Experten knappe sechs Jahre lang die konjunkturelle Lage in den USA
mehrheitlich negativ oder neutral bewertet haben, tiberwiegen im Au-
gust 2013 zum zweiten Mal in Folge wieder die positiven Einschadtzun-
gen. Der Saldo des entsprechenden Indikators verbessert sich um 3,4
Punkte auf 9,7 Punkte. Auch die bereits hohen Erwartungen an die
mittelfristige konjunkturelle Entwicklung in den USA steigen, wenn
auch nur leicht. Der entsprechende Indikator notiert im August bei 52,6
(plus 0,9) Punkten.

Jesper Riedler

Japan: Konjunkturelle Lage verbessert sich erneut

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

Die Einschatzung der konjunkturellen Lage in Japan durch die Finanz-
marktexperten hat sich erneut verbessert. Der Saldo des entsprechen-
den Indikators nahm um 3,3 Punkte auf minus 18,3 Punkte zu. Damit
hat sich die Einschadtzung der Experten seit dem Amtsantritt von Pre-
mierminister Shinzo Abe im Dezember 2012 um mehr als vierzig Punk-
te verbessert. Die Politik des Regierungschefs wird auch von derjapa-
nischen Bevolkerung honoriert. In den Oberhauswahlen im Juli erhielt
Abe ein starkes Mandat. Grund hierfiir ist sicherlich auch die erfreu-
liche wirtschaftliche Entwicklung: Nach 0,9 Prozent Wachstum im ers-
ten Quartal 2013, wuchs Wirtschaft im zweiten Quartal um 0,6 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal. Auch die Preisentwicklung ist erfreulich.
Zum ersten Mal in diesem Jahr wurde im Juli eine positive Inflations-
rate (0,2 Prozent) gemessen. Allerdings bleibt die wachsende Staats-
schuld ein schwerwiegendes Problem. Die Experten nehmen ihre Kon-

junkturerwartungen um 3,6 auf 38,3 Punkte zuriick. Jesper Riedler
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen legen zu

Die wirtschaftliche Erholung in GroBbritannien schreitet voran. Seit
Juli 2011 haben die ZEW-Finanzmarktexperten die Lage der britischen

Konjunkturerwartungen Grof3britannien

100 Wirtschaft nicht mehr fiir so gut befunden wie zurzeit. Der Saldo des
g0 entsprechenden Indikators klettert im August 2013 um 11,2 Punkte
o auf nunmehr minus 42,8 Punkte. Ein wesentlicher Grund fiir die deut-
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lich verbesserte Lageeinschdtzung konnte in der Bekanntgabe der
Wachstumsrate fiir das zweite Quartal 2013 liegen. Mit 0,6 Prozent
konnte die britische Wirtschaft im Vergleich zum Vorquartal ihr Wachs-
tum verdoppeln. Die Experten gehen dabei durchaus davon aus, dass
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. die Wachstumsdynamik noch zunehmen wird. Die Konjunkturerwar-
. tungen verbessern sich um 7,4 Punkte auf 28,3 Punkte. Die sich meh-
100 renden Anzeichen fiir ein baldiges Ende der Rezession in der Eurozone,

diirften fiir die Hohe des Anstiegs der Erwartungen nicht ganz unbe-
deutend sein. SchlieBlich stellt die Eurozone den wichtigsten Export-
markt fiir Grobritannien dar.
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW i
Jesper Riedler

Sonderfrage: August 2013 - Inflation und Geldpolitik

Richtung der néchsten Anderung des
Hauptrefinanzierungssatzes

Mai 2013
Senken __Anheben
48.7%) (51,3%)
August 2013
_Anheben
Senken (70,8%)
(29,2%)

Richtungsanteile der als ndchstes erwarteten Anderung des
Hauptrefinanzierungssatzes

Inflationserwartungen 2013
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Median der Inflationsprognosen fiir die Eurozone (HICP) fiir das Jahr 2013

Teilnehmeranzahl: 192

Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten werden vierteljdhrlich zu ihren Erwartungen
hinsichtlich der Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) und der
Inflationsentwicklung im Euroraum befragt. Seit der letzten Befragung
zu diesem Thema im Mai 2013 hat die EZB einen Paradigmenwechsel
in ihrer Kommunikationsstrategie vollzogen: Wahrend sich die EZB seit
ihrer Griindung niemals in die Karten schauen lie3, versucht sie neuer-
dings mit klaren Aussagen lber die kiinftige Entwicklung der Leitzinsen
(,,forward guidance®) ihrer Politik groBere Wirkung zu verleihen. Insbe-
sondere soll die aus der ,forward guidance” resultierende geringere
Unsicherheit beziiglich der EZB-Politik zu einer Beruhigung an den Fi-
nanzmadrkten und niedrigeren langfristigen Kreditzinsen fiihren. Dabei
sollen allerdings die Ankiindigungen der EZB nicht als Vorabfestlegung
des Zinspfades interpretiert werden. Vielmehr mochte die EZB ihre Er-
wartungen hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung im Allgemeinen
und beziiglich der Preisentwicklung im Speziellen zum Ausdruck brin-
gen. Sollten sich unerwartete Entwicklungen abzeichnen, behalt sich
die EZB explizit vor, von ihren Ankiindigungen abzuweichen.

Auf den ersten Blick scheint es, als hdtten die ZEW-Experten ihre Er-
wartungen an den Zeitpunkt der ndchsten Anderung des Refinanzie-
rungszinssatzes gemaf der Ankiindigung der EZB, die Leitzinsen fiir
»langere Zeit* auf niedrigem Niveau zu halten, angepasst. Im Median
wird erwartet, dass die ndchste Anderung in zwdlf Monaten erfolgen
wird. Im Mai wurde eine Anderung bereits in sechs Monaten erwartet.
Der Grund fiir diesen zeitlichen Aufschub scheinen aber eher die ver-
dnderten wirtschaftlichen Aussichten zu sein als die Ankiindigung der
EZB. Eine schnelle Verscharfung der Konjunkturlage in der Eurozone
und eine darauf folgende Leitzinssenkung erwarten nun deutlich we-
niger Experten als eine langsame wirtschaftliche Erholung und einen
Anstieg des Zinssatzes: Wahrend im Mai 2013 noch knapp die Halfte
der Experten eine Absenkung des Leitzinses fiir wahrscheinlich hielt,
gehen gegenwadrtig nur noch 29 Prozent von ihnen von einem solchen
Szenario aus.

Die ZEW-Experten bleiben bei ihren im Mai 2013 abgegebenen Infla-
tionserwartungen. Im Median wird fiir das Jahr 2013 eine Inflation von
1,8 Prozent prognostiziert. Fiir das Jahr 2014 wird im Mittel mit einer

Teuerungsrate von 2,0 Prozent gerechnet. Jesper Riedler
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ZEW - st 2013: Belegung der Antwortkategorien
Konjunktur (Situation) normal schlecht Saldo
Euroraum 0.4 (+0.4) 25.1 (-0.2) 74.5 (-0.2) 741  (+0.6)
Deutschland 235 (+4.6) 71.3 (-1.5) 5.2 (-3.1) 183 (+7.7)
USA 17.3 (+2.3) 75.1 (-1.2) 76 -1.1) 97 (+3.4)
Japan 8.7 (+1.0) 64.3 (+1.3) 27.0 (-2.3) 183  (+33)
GroRbritannien 3.4 (+0.9) 50.4 (+9.4) 46.2 (-10.3) -428  (+11.2)
Frankreich 0.0 (+/- 0.0) 19.1 (+1.3) 80.9 (-1.3) -80.9 (+13)
Italien 0.0 (+/-0.0) 10.4 (-1.1) 89.6 (+1.1) -89.6 (-1.1)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 50.4 (+8.1) 43.2 (-5.0) 6.4 (-3.1) 440 (+11.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 48.4 (+2.7) 452 (+0.3) 6.4 (-3.0) 420 (+5.7)
USA 55.0 (-0.7) 426 (+2.3) 24 (-16) 526  (+0.9)
Japan 429 (-4.7) 52.5 (+5.8) 46 (-1.1) 383  (-36)
GroRbritannien 35.0 (+6.2) 58.3 (-5.0) 6.7 (-12) 283  (+74)
Frankreich 354 (+13.8) 48.3 (-10.2) 16.3 (-3.6) 1941  (+17.4)
Italien 37.7 (+12.3) 49.2 (-11.5) 13.1 (-0.8) 246  (+13.1)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren
Euroraum 24.9 (+3.2) 70.7 (+0.7) 4.4 (-3.9) 205 (+7.1)
Deutschland 35.4 (+5.0) 61.8 (-4.6) 2.8 (-04) 326 (+54)
USA 425 (+4.7) 55.9 (-4.3) 16 (-0.4) 409  (+5.1)
Japan 63.5 (+7.2) 36.1 (-7.2) 0.4 (+/-0.0) 63.1 (+7.2)
Grofbritannien 242 (-1.7) 69.8 (-0.1) 6.0 (+1.8) 182 (- 3.5)
Frankreich 25.6 (+2.9) 66.9 (-1.8) 75 -1.1) 181 (+4.0)
Italien 24.4 (+1.8) 65.1 (+1.2) 10.5 (-3.0) 139 (+48)
Kurzfristige Zinsen erhohen
Euroraum 13.3 (-1.8) 83.1 (+8.6) 3.6 (-6.8) 9.7 (+5.0)
USA 22.8 (-1.8) 76.8 (+1.8) 0.4 (+/-0.0) 224 (-1.8)
Japan 10.1 (-6.0) 89.1 (+6.0) 0.8 (+-0.0) 9.3 (-6.0)
Grofbritannien 12.4 (-0.7) 86.3 (+2.3) 1.3 -16) M1 (+09)
Langfristige Zinsen erhéhen
Deutschland 58.8 (+7.8) 38.4 (-4.7) 2.8 (-3.1) 56.0  (+10.9)
USA 65.3 (+5.0) 31.9 (-3.8) 2.8 (-1.2) 625 (+6.2)
Japan 421 (-0.7) 55.8 (+0.2) 2.1 (+0.5) 40.0 (-1.2)
GroRbritannien 48.7 (+4.7) 49.6 (-35) 1.7 (-12) 470 (+59)

erhohen reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 58.0 (-1.7) 31.8 (+2.4) 10.2 (-0.7) 47.8 (-1.0)
DAX (Deutschland) 57.0 (-4.7) 32.9 (+6.8) 10.1 (-2.1) 469 (-2.6)
TecDax (Deutschland) 51.8 (-5.5) 37.4 (+6.3) 10.8 (-0.8) 41.0 (-4.7)
Dow Jones Industrial (USA) 59.7 (-0.7) 30.9 (+2.4) 9.4 (-1.7) 50.3 (+1.0)
Nikkei 225 (Japan) 491 (-5.4) 39.2 (+2.5) 1.7 (+29) 374 (- 8.3)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 41.2 (-3.9) 49.1 (+4.1) 9.7 (-0.2) 315 (-3.7)
CAC-40 (Frankreich) 452 (+3.7) 39.6 (-0.6) 15.2 (-3.1) 30.0 (+6.8)
MiBtel (Italien) 44.0 (+2.8) 40.3 (-2.2) 15.7 (-0.6) 28.3 (+34)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 56.4 (+1.0) 33.8 (+1.3) 9.8 (-2.3) 466 (+33)
Yen 10.0 (-2.4) 445 (-0.6) 455 (+3.0) -355 (-54)
Brit. Pfund 15.1 (+1.8) 64.4 (-3.2) 205 (+14) 54  (+04)
Schw. Franken 7.2 (-0.1) 733 (+1.1) 19.5 (-1.0) 123  (+0.9)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 25.8 (+1.1) 62.1 (+0.7) 12.1 (-1.8) 137  (+29)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 18.4 (+9.7) 524 (-4.5) 29.2 (-5.2) -108 (+14.9)
Versicherungen 15.6 (+2.7) 47.9 (+1.4) 36.5 (-4.1) -20.9 (+6.8)
Fahrzeuge 17.9 (+3.1) 55.2 (-0.4) 26.9 (-27) 90 (+58)
Chemie/Pharma 32.4 (+0.3) 54.6 (-4.9) 13.0 (+4.6) 194  (-43)
Stahl/NE-Metalle 19.6 (+0.8) 52.6 (-4.7) 27.8 (+3.9) -8.2 (-3.1)
Elektro 24.0 (+1.9) 65.4 (-5.5) 10.6 (+3.6) 134 (-1.7)
Maschinen 30.0 (+3.2) 54.8 (-2.3) 15.2 (-0.9) 148  (+4.1)
Konsum/Handel 42.7 (+6.2) 48.8 (-6.8) 8.5 (+0.6) 34.2 (+5.6)
Bau 30.9 (-4.9) 56.7 (+1.8) 124 (+3.1) 185  (-8.0)
Versorger 9.5 (+1.1) 62.7 (-1.5) 27.8 (+04) -18.3 (+0.7)
Dienstleister 30.5 (+2.5) 64.3 (-4.4) 5.2 (+1.9) 253  (+06)
Telekommunikation 15.7 +1.7) 70.0 (-2.4) 14.3 (+0.7) 14 (+1.0)
Inform.-Technologien 36.3 (+0.3) 58.4 (-2.8) 5.3 (+25) 31.0 (-22)

Bemerkung: An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 29.7.2013 - 12.8.2013 beteiligten sich 252 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Veranderungen
gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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