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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 4.3.2013 -

18.3.2013 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 22.3.2013) wiedergegeben.

Finanzmarktexperten bleiben optimistisch

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland haben sich
im Mdrz 2013 praktisch nicht verdndert. Der entsprechend Sal-
do steigt um 0,3 Punkte und steht nun bei 49,5 Punkten. Nach
drei deutlichen Anstiegen zwischen Dezember 2012 und Feb-
ruar 2013 hat sich der Indikator damit auf ansehnlichem Ni-
veau stabilisiert.

Die politische Lage in Italien und das Hilfspaket fiir Zypern, das
mittlerweile vom zyprischen Parlament abgelehnt wurde, haben
die Gefahr erhdht, dass sich die Eurokrise erneut verscharft.
Dies hat dazu beigetragen, dass der Indikator keinen deutliche-
ren Zuwachs erzielen konnte. Die Situation in Italien stellt sich
folgendermafien dar: Das unerwartet schwache Wahlergebnis
des Mitte-Links-Biindnisses von Pier Luigi Bersani erschwert die
Regierungsbildung auf3erordentlich. Wahrend Bersani im Abge-
ordnetenhaus tiber eine Mehrheit verfiigt, fehlt ihm eine solche
in der zweiten Kammer, dem Senat. Die zwei Gewinner der Wahl,
das Mitte-Rechtsbiindnis, das von Silvio Berlusconi gefiihrt wird,
und die sogenannte Fiinf-Sterne-Bewegung von Beppe Grillo,
konnten die Arbeit einer Regierung Bersani durch ihre Stimmen-
mehrheit im Senat blockieren. So lduft Italien Gefahr, wertvolle
Zeit fiir wichtige Reformen zu verlieren. Diese werden dringend
benétigt, um die Wettbewerbsfédhigkeit der italienischen Unter-
nehmen zu steigern und um die hohe Staatsverschuldung zu
reduzieren. Hinzu kommt, dass Grillo und Berlusconi mit Euro-
kritischen AuBerungen fiir Verunsicherung sorgen.

Uber ein Hilfspaket fiir das finanziell angeschlagene Zypern ha-
ben am vergangen Wochenende die Finanzminister der Euro-

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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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

August 2012.

gruppe verhandelt. Heraus kam ein Angebot, das vorsah, dass
Bankkunden in Form einer Zwangsabgabe aufihre Bankeinlagen
an der Finanzierung des Hilfspakets beteiligt werden. Der Vor-
schlag birgt allerdings Risiken: Wenn Bankkunden anderer Kri-
senldnder antizipieren, dass ihre Bankeinlagen im Falle weiterer
Hilfspakete angezapft werden, kdnnte es zu Bank-Runs kommen:
Bankkunden ziehen aus Angst vor Verlusten ihre Einlagen ab-
rupt ab, die Banken verlieren ihre Liquiditdt und sorgen so fiir
eine weitere Verscharfung der Eurokrise.

Wahrend von den Entwicklungen in Italien und Zypern Konjunk-
turrisiken ausgehen, zeichnen die ,harten® Konjunkturindika-
toren fiir die deutsche Wirtschaft ein gemischtes Bild. Einerseits

fielen die Auftragseingdnge fiir die deutsche Industrie zuletzt
schwdcher aus als erwartet. Sie gingen im Januar 2013 um 2,0
Prozent gegeniiber dem Dezember 2012 zuriick. Auch die Indus-

trieproduktion, die im Januar 2013 im Vormonatsvergleich sta-

gnierte, enttduschte die Markterwartungen. Dafiirwurden beim
Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes und beim
Einzelhandelsumsatz erfreuliche Zuwachse erzielt. Der Zuwachs
bei den Umsétzen des Einzelhandels deutet darauf hin, dass
die deutsche Binnenkonjunktur weiterhin sehr robust ist.

Was ihre Beurteilung der aktuellen konjunkturellen Lage in

Deutschland angeht, scheinen die Finanzmarktexperten den
positiven Indikatorverdffentlichungen hoheres Gewicht beige-
messen zu haben. Mit 13,6 Punkten liegt der Index 8,4 Punkte
hoher als im Vormonat und erreicht seinen hochsten Stand seit
Frieder Mokinski
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EZB: Inflationserwartungen bleiben konstant

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

Die jdhrliche Inflationsrate fiir die Eurozone lag im Februar 2013 mit
1,8 Prozent erstmals seit zwei Jahren wieder unter dem Inflationsziel
der EZB. Die Finanzmarktexperten gehen davon aus, dass dies so blei-
ben wird. Gut zwei Drittel der befragten Experten erwarten mittelfristig
keine Veranderung der Inflationsrate im Euroraum, wahrend jeweils
knapp ein Sechstel der Experten von einer steigenden beziehungswei-
se einer sinkenden Inflationsrate ausgeht. Dabei entwickeln sich die
Verbraucherpreise in den Staaten des Euroraums durchaus unter-
schiedlich. Wahrend beispielsweise in den Niederlanden und Spanien
die Teuerungsraten im Februar mit 3,2 Prozent und 2,9 Prozent deut-
lich tiber dem Inflationsziel der EZB lagen, befanden sich die jahrlichen
Inflationsraten Griechenlands und Portugals ebenfalls im Februar mit
0,1 Prozent, 0,2 Prozent deutlich darunter. Die EZB sieht in Anbetracht
dieser Entwicklung offenbar keinen Handlungsbedarf. Der Leitzins ver-

harrt auf dem Rekordtief von 0,75 Prozent. Jesper Riedler

USA: Konjunkturerwartungen nahezu unverdndert

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

Trotz eines beachtlichen Anstiegs der US-Beschéftigungszahlen und
einer iiberwiegend erfreulichen Entwicklung der vorlaufenden Konjunk-
turindikatoren ist eine Verbesserung der Konjunkturerwartungen fiir
die Vereinigten Staaten in der aktuellen Befragung ausgeblieben. Da-
bei hat sich das Konsumklima (University of Michigan) verbessert und
das Verbrauchervertrauen (Conference Board) und der ISM-Einkaufs-
managerindex sind gestiegen. Dass die Finanzmarktexperten sich von
diesen positiven Vorzeichen unbeeindruckt zeigten, liegt moglicher-
weise an der unsicheren haushaltspolitischen Lage in den USA. Die
Folgen der Anfang Marz in Kraft getretenen Steuererhéhungen und
Ausgabenkiirzungen fiir die Wirtschaft sind kaum absehbar. Hinzu
kommen ein Budgetstreit zwischen Regierung und Kongress, der im
Falle einerausbleibenden Einigung Ende Marz zur Zahlungsunfahigkeit
der Regierung fiithren kann, sowie die Mitte Mai auslaufende Ausset-

zung der Schuldenobergrenze. Jesper Riedler

Japan: Konjunkturerwartungen legen weiter zu

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

Die Konjunkturerwartungen der ZEW Finanzmarktexperten fiir Japan
sind im Marz erneut optimistischer als im Vormonat: Der entsprechen-
de Indikator steigtim Mérz auf 46,6 Punkte und liegt somit 7,0 Punkte
hoherals im Februar. Gleichzeitig zeigt sich im Mérz die Lageeinschat-
zung mit einem Plus von 2,7 Punkten leicht verbessert. Allerdings liegt
sie mit minus 60,1 Punkten nach wie vor tief im negativen Bereich. Die
vom ZEW befragten Finanzmarktexperten schliefen sich mit diesem
optimistischeren Bild der Konjunkturentwicklung der japanischen Zen-
tralbank an. Diese hebt in ihrem Monatsbericht vom Mérz hervor, dass
sich die japanische Konjunktur zuletzt nicht mehr weiter abgeschwacht
hat. Als Grund hierfiir gibt die Bank von Japan den Anstieg bei den 6f-
fentlichen Investitionen und bei den Bauinvestitionen an. Die Riickkehr
zu einem moderaten Wachstumskurs erscheint nach Aussage der ja-
panischen Zentralbank moglich, wenn die Wirtschaft der japanischen
Handelspartnerlander wieder anzieht. Dr. Christian D. Dick
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Grof3britannien: Konjunkturlage bleibt schwach

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

Die vom ZEW befragten Finanzmarktexperten bewerten die Konjunktur-
lage im Vereinigten Konigreich auch im Méarz als schwierig. Der entspre-
chende Lageindikator verharrt mit einem Riickgang von 1,0 Punkten im
Vergleich zum Vormonat beinahe unverdandert auf einem Niveau von
minus 73,1 Punkten. Fast drei Viertel der Befragten sind der Meinung,
dass die wirtschaftliche Lage in Grof3britannien als ,,schlecht” zu be-
zeichnen ist. Dass diese pessimistische Sichtweise nicht nur von den
ZEW-Finanzmarktexperten eingenommen wird, wird nicht zuletzt da-
durch deutlich, dass die Ratingagentur Moody’s ihre Einschatzung zur
Bonitdt von Grof3britannien kiirzlich von Aaa auf Aal gesenkt hat. Die
Ratingagentur hatte ihre Neubewertung nicht nur mit der hohen Ver-
schuldung, sondern auch mit der Wirtschaftsschwdche des Landes be-
griindet. Eine baldige Besserung der Wirtschaftslage ist nicht sehr wahr-
scheinlich: Die Konjunkturerwartungen fiir GroBbritannien sind im Marz
mit 16,7 Punkten alles andere als euphorisch. Dr. Christian D. Dick

Sonderfrage: Diversifikationspotenzial verschiedener Anlageklassen

Korrelationskoeffizient zwischen DAX und MSCI World
(Histogramm der Antworten)
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Korrelationskoeffizient zwischen DAX und Euro Bund
Future (Histogramm der Antworten)
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Korrelationskoeffizient zwischen DAX und S&P GSCI
(Histogramm der Antworten)
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Wie werden sich die Korrelationskoeffizienten in
sechs Monaten verdndern?

M steigen gleich bleiben M sinken

DAX & S&P GSC| ——— |
DAX & Bund Future E— ]
DAX & MSCI World — L]

in% 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Quelle: ZEW

Die ZEW Finanzmarkttest-Umfrage im Juni 2012 hat gezeigt, dass ins-
besondere institutionelle Investoren die Korrelationen zwischen Anla-
geklassen beriicksichtigen, wenn es um die optimale Diversifikation
ihres Portfolios geht. Vor diesem Hintergrund wurden die Finanzmark-
texperten in der aktuellen Umfrage vom Mdrz 2013 nun zu ihren Korre-
lationseinschadtzungen zwischen verschiedenen Anlageklassen befragt.
Eine internationale Aktienmarktdiversifikation, so das Ergebnis, ist kein
gutes Instrument fiir Risikostreuung. Investitionen in Rohstoffe wiede-
rum haben nur ein beschranktes Diversifikationspotenzial. Beziiglich
des Diversifikationspotenzials einer Euro-Bund-Future-Anlage scheiden
sich die Geister — im Mittelwert scheint es sich dabei um ein gutes In-
strument fiir Risikostreuung zu handeln.

Im Mittelwert liegt die derzeit geschétzte Korrelation zwischen dem DAX
und dem MSCI World bei 0,76 (zum Vergleich: 0,77 im Juni 2012). Eine
Mehrheit von 64 Prozent der Befragten geht nicht davon aus, dass sich
dieser Korrelationskoeffizient in den ndchsten sechs Monaten verdn-
dern wird. Knapp ein Viertel der Befragten erwartet sogar eine Erhhung
des Korrelationskoeffizienten. Eine relativ hohe Korrelation wird auch
zwischen den Aktienmarkten und den Rohstoffmarkten antizipiert. Die
Experten schadtzen derzeit den Korrelationskoeffizienten zwischen dem
DAX und dem Rohstoffindex S&P GSCl im Mittelwert auf 0,51. Der Aus-
blick ist leicht positiv — ein Viertel der Experten erwartet einen Anstieg
des Korrelationskoeffizienten innerhalb der ndchsten sechs Monate.
Rohstoffe verlieren folglich an Bedeutung als gutes Instrument fiir Risi-
kostreuung. Die Experten sind sich uneinig, was die Korrelation zwi-
schen dem DAX und dem Euro-Bund-Future angeht. Im Mittelwert liegt
die antizipierte Korrelation bei minus 0,04 in der aktuellen Umfrage.
Diese mittlere Einschdtzung ist zwar ein starkes Argument fiir eine In-
vestition in Euro-Bund-Future zur Absicherung gegen potenzielle Kurs-
abschldge auf dem Aktienmarkt, beobachtet wird allerdings eine erheb-
liche Uneinigkeit bei den Korrelationseinschdtzungen der Experten.
Demzufolge vertreten weniger als ein Viertel von ihnen (21 Prozent) die
Meinung, dass sich die Korrelation zwischen dem DAX und dem Bund-
Future zwischen 0,2 und minus 0.2 bewegt. Eine stdrker positive Kor-
relation antizipieren 45 Prozent der Experten und eine starker negative

Korrelation 34 Prozent von ihnen. Zwetelina lliewa
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Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 1,2 (-0,2) 21,5 (-0,1) 77,3 (+0,3) -76,1 (-0,5)
Deutschland 21,0 +28 716 (+28) 74 (-56) 136  (+84)
USA 99 (+32) 739 (-3.3) 16,2 (+01) -63  (+31)
Japan 2,7 +1,1) 34,5 (+0,5) 62,8 (-1,6) -60,1 (+2,7)
GroRbritannien 17 (+06) 235 (-22) 74,8 (+1,6) <731 (-1,0)
Frankreich 0,8 (+08) 17,7 (-4,1) 81,5 (+33) -80,7 (-25)
ltalien 0,0 (+/-0,0) 7,7 (-3,0) 92,3 (+3,0) -923 (-3,0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 44,6 (-82) 44,2 (+74) 1,2 (+0,8) 334 (-9,0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 55,6 (-1,2) 37,3 (+27) 71 (-1,5) 485 (+0,3)
USA 54,2 -03) 375 (+03) 83 (+/-0,0) 459  (-073)
Japan 52,7 +7.2) 41,2 (-7.4) 6,1 (+0,2) 46,6 (+7,0)
GroRbritannien 259 -48) 649 (+6,1) 9,2 -13) 167  (-35)
Frankreich 214 -91) 614 (+89) 17,2 (+02) 42 (-9,3)
talien 18,5 (-156) 62,5 (+14,4) 19,0 (+12) -05  (-16,8)
erhéhen nicht verédndern reduzieren
Euroraum 16,1 -16) 674 (+0,5) 16,5 (+11) -04 -27)
Deutschland 22,0 -09) 656 (-0,6) 12,4 (+15) 9,6 (-24)
USA 242 -61) 720 (+7.6) 38 (-1,5) 204  (-4,6)
Japan 415 (+62) 567 (-6,0) 18 (-02) 397 (+64)
GroRbritannien 246 (+24) 665 (-5.4) 89 (+30) 157  (-0,6)
Frankreich 19,2 +12) 642 -21) 16,6 (+09) 26 (+03)
Italien 19,0 (+14) 575 (-7.3) 235 (+59) 45  (-45)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren
Euroraum 20,3 (-11.4) 756 (+13,0) 41 -16) 162  (-9,8)
USA 15,1 (-54) 84,1 (+4,6) 0,8 (+08) 143 (-6,2)
Japan 9,9 (-1,3) 87,9 (-0,1) 22 (+14) 77 (-2,7)
GroRbritannien 11,2 -48) 852 (+4,4) 36 (+04) 7.6 (-52)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdndern reduzieren
Deutschland 59,3 (-11,2) 39,0 (+10,3) 17 (+0,9) 576  (-121)
USA 55,7 (-66) 439 (+7.3) 04 (-0,7) 553  (-59)
Japan 32,1 -57) 647 (+4,1) 32 (+16) 289  (-7.3)
GroRbritannien 451 -55) 527 (+53) 22 (+02) 429  (-57)
Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 52,0 (-55) 281 (-26) 19,9 (+81) 321  (-136)
DAX (Deutschland) 52,9 (-6,0) 26,8 (-1,0) 20,3 (+7,0) 326 (-13,0)
TecDax (Deutschland) 50,5 -48) 315 (-1.4) 18,0 (+6,2) 325  (-11,0)
Dow Jones Industrial (USA) 51,4 (-4,2) 29,6 (-1,6) 19,0 (+58) 324 (-10,0)
Nikkei 225 (Japan) 438 -93) 420 (+64) 14,2 (+29) 296  (-12,2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 36,5 (-5.8) 40,3 (-4,7) 23,2 (+10,5) 13,3 (-16,3)
CAC-40 (Frankreich) 316 -86) 415 -1.3) 26,9 (+99) 47 (-18,5)
MiBtel (ltalien) 30,8 (-14,0) 39,8 (+21) 29,4 (+11,9) 14 (-25,9)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo
Dollar 28,8 (+46) 46,9 (+56) 243 (-102) 45  (+14,8)
Yen 85 (-24) 377 (+1,9) 53,8 (+05) 453  (-29)
Brit. Pfund 10,7 -01) 507 (+17) 38,6 -16) 279 (+1,5)
Schw. Franken 6,8 -13) 726 (+13,2) 20,6 (-11,9) -138  (+10,6)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren
Ol (Nordsee Brent) 19,4 (-81) 583 (+53) 223 (+28) -29  (-10,9)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 14,0 (-38) 423 (+3.,6) 437 (+02) 297  (-4,0)
Versicherungen 15,6 -05) 462 (-0,1) 38,2 (+06) 226  (-1,1)
Fahrzeuge 13,2 (-2,6) 58,2 (+54) 28,6 (-28) -154 (+02)
Chemie/Pharma 353 (+18) 57,0 (-2.5) 7.7 (+07) 276  (+11)
Stahl/NE-Metalle 228 (-22) 548 (+3.9) 224 -17) 04 (-0,5)
Elektro 24,0 -18) 683 (+3,0) 7.7 -12) 163  (-06)
Maschinen 32,5 (-1,3) 56,0 (+34) 11,5 (-21) 21,0 (+0,8)
Konsum/Handel 30,5 (+23) 605 (-34) 9,0 +11) 21,5  (+12)
Bau 33,0 (+04) 60,3 (+3,0) 6,7 (-34) 263 (+3,8)
Versorger 10,6 -18) 612 -12) 28,2 (+30) -176  (-4.8)
Dienstleister 27,9 -44) 673 (+36) 48 (+08) 23,1 (-52)
Telekommunikation 11,9 -45) 729 (+4,9) 15,2 (-04) -33 (-4,1)
Inform.-Technologien 333 -18) 619 (+4,1) 438 (-23) 285  (+0,5)

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 4.3.2013 - 18.3.2013 beteiligten sich 245 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir 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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