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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 3.3.2014—

17.3.2014 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.03.2014) wiedergegeben.

Krim-Krise belastet Konjunkturerwartungen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im Marz
2014 zum dritten Mal in Folge zuriickgegangen. Der entsprechen-
de Indikator, der die konjunkturellen Erwartungen auf Sicht von
sechs Monaten abbildet, sinkt um 9,1 Punkte und steht nun bei
46,6 Punkten (langfristiger Mittelwert: 24,6 Punkte). Interessant
ist der Blick auf die Anteile, die auf die drei moglichen Antwortka-
tegorien ,verbessern®, ,,gleich bleiben“, ,,verschlechtern“ entfal-
len: Mit 51,7 Prozent ist noch immer eine knappe Mehrheit der
Finanzmarktexperten der Meinung, dass sich die wirtschaftliche
Lage innerhalb der kommenden sechs Monate verbessern wird.
Damit reduziert sich der Anteil an optimistischen Prognosen im
Vergleich zum Vormonat um 7,6 Prozentpunkte. Der Anteil an pes-
simistischen Prognosen steigt dagegen um 1,5 Prozentpunkte auf
5,1 Prozent. Dementsprechend ergibt sich gegeniiber dem Vormo-
nat hauptsdchlich eine Verschiebung der Anteile von den optimis-
tischen hin zu den neutralen Prognosen, die um 6,1 Prozentpunk-
te auf 43,2 Prozent zugenommen haben.

Diese Verschiebung der Anteile diirfte die erhéhte Verunsiche-
rung der Finanzmarktexperten widerspiegeln, die sich durch die
politischen Spannungen zwischen Russland und den westlichen
Landern im Zuge der Krim-Krise ergeben hat. Welche wirtschaft-
lichen Konsequenzen die Krise fiir Deutschland haben wird, ist
dabei schwer absehbar. Gegenseitige Wirtschaftssanktionen
konnten vor allem mittelstdndische Unternehmen mit starkem
Russlandgeschdft empfindlich treffen. Allerdings halten viele
Beobachter strenge Sanktionen wegen der wirtschaftlichen Ver-
flechtungen Russlands und der Europdischen Union fiir unwahr-
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

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

scheinlich. Neben der Krim-Krise bietet auch die wirtschaftlich
etwas angespannte Lage in China Anlass zur Sorge. Dort brachen
die Exporte iberraschend ein.

Trotz des Riickgangs der Konjunkturerwartungen sehen die Finanz-
marktexperten derzeit den wirtschaftlichen Aufwértstrend in
Deutschland nicht gefahrdet. Der Indikator bewegt sich immer
noch auf hohem Niveau. Auch kiirzlich versffentlichte Wirtschafts-
daten unterstreichen die positiven Aussichten der deutschen Wirt-
schaft. So sind im Januar 2014 beispielsweise die Auftragseingan-
ge derdeutschen Industrie im Vormonatsvergleich stark gestiegen.
Insbesondere haben nach einem schwachen Dezember 2013 die
Bestellungen im Maschinenbau deutlich zugenommen.

Im Mdrz 2014 haben sich die Einschdtzungen der aktuellen kon-
junkturellen Lage etwas verbessert. Der entsprechende Indika-
tor steigt um 1,3 Punkte auf 51,3 Punkte. Die konjunkturelle
Lage hat sich seit Anfang des Jahres ausgesprochen positiv ent-
wickelt. Seit Dezember 2013 ist der Indikatorstand um 18,9
Punkte gestiegen. Diese Entwicklung deutet auf eine erfreuliche
Wachstumsrate fiir das erste Quartal 2014 hin.

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone sind im Marz eben-
falls zuriickgegangen. Der entsprechende Indikator fallt um 7,0
Punkte auf 61,5 Punkte. Auch hier diirfte die Krim-Krise die Kon-
junkturerwartungen belastet haben. Die Einschdtzung der Wirt-
schaftslage in der Eurozone hat sich hingegen zum vierten Mal
in Folge verbessert. Der entsprechende Indikator steigt um 3,5
Punkte im Vergleich zum Februar und steht aktuell bei minus
36,7 Punkten.

Jesper Riedler
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EZB: Erwartungen beziiglich Inflation

EZB: Inflationserwartungen legen etwas zu
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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 Finanzmarktexperten erwarten, dass die Teuerungsrate im Euroraum
in den kommenden Monaten etwas zulegen wird. Der entsprechende Sal-
do steigt um 6,1 auf 25,0 Punkte. Dieser Anstieg spiegelt wider, dass sich
die Prognose der Experten in Richtung steigender Inflation verschoben
hat. So erwarten nun 32,7 Prozent der Befragungsteilnehmer eine hghe-
re Teuerungsrate. Das entspricht einem Anstieg um 5,0 Prozentpunkte
gegeniiber Februar. Weniger haufig als zuletzt geben die Experten an, von
einer gleichbleibenden oder sinkenden Inflationsrate auszugehen. Die
entsprechenden Anteile sinken um 3,9 beziehungsweise 1,1 Prozent-
punkte auf 59,6 und 7,7 Prozent. Der Anstieg der Inflationserwartungen
ist in Anbetracht des niedrigen Inflationsniveaus wenig liberraschend.
Zuletzt hatte die jahrliche Teuerung bei 0,7 Prozent gelegen, also deut-
lich unter dem Zielwert der EZB von knapp unter zwei Prozent. Gleichzei-
tigist der Anstieg der Inflationserwartungen ein Hinweis darauf, dass das
Deflationsrisiko mittelfristig gering ist. Frieder Mokinski

USA: Erwartungen stabilisieren sich auf hohem Niveau

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

Wahrend die Finanzmarktexperten hinsichtlich der Konjunkturentwick-
lung in Deutschland und im Euroraum im aktuellen Monat weniger op-
timistisch sind als noch im Februar (siehe Artikel auf Seite 1), bewerten
sie die konjunkturellen Perspektiven fiir die US-amerikanische Wirt-
schaft praktisch unverdndert. Offenbar sehen die Experten in der Krim-
krise keinen erheblichen Risikofaktor fiir die Konjunkturentwicklung in
den USA. Der Saldo der konjunkturellen Erwartungen auf Sicht von
sechs Monaten nimmt im M&rz 2014 um 0,7 Punkte auf 58,7 Punkte
zu. Der Indexstand spiegelt wider, dass die Experten mehrheitlich an-
nehmen, dass sich die Wirtschaftslage weiter verbessern wird. Eben-
falls fast unveréndert ist die Einschdtzung der aktuellen wirtschaftli-
chen Lage. DerSaldo der Lageeinschatzungen rangiert derzeit bei 27,3
Punkten. Das entspricht einer Verschlechterung um 1,3 Punkte gegen-
iber Februar. Mehrheitlich wird die Wirtschaftslage als normal (65,1
Prozent) oder gut (31,1 Prozent) bewertet. Frieder Mokinski

Japan: Optimismus der Finanzmarktexperten schwindet

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

Die konjunkturellen Erwartungen fiir die japanische Wirtschaft auf Sicht
von sechs Monaten gehen im Marz 2014 erneut zuriick. Nach dem sechs-
ten Riickgang in Folge steht der entsprechende Saldo bei 17,5 Punkten,
was einem Riickgang um 9,6 Punkte entspricht. Die Antwortverteilung
deutet zunehmend darauf hin, dass der wirtschaftliche Aufschwung sei-
nen Zenit erreicht hat. Immer mehr Experten gehen davon aus, dass sich
japanische Wirtschaftslage vorerst nicht weiter verbessern wird. Der An-
teil der Teilnehmer, die prognostizieren, dass sich die Wirtschaftslage
entweder nicht verandern oder verschlechtern wird, steigt um 7,1 Pro-
zentpunkte auf 71,0 Prozent. Die Zweifel am japanischen Aufschwung
dirften unter Anderem daher riithren, dass kiirzlich verdffentlichte Wirt-
schaftsdaten zeigen, dass die wirtschaftliche Belebung in Japan schon
im Jahrverlauf 2013 an Schwung verloren hat. Zudem wird befiirchtet,
dass die fiir April geplante Anhebung der Konsumsteuer von fiinf auf acht
Prozent dem Aufschwung zusatzlich schaden konnte. Frieder Mokinski
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Grof3britannien: Es geht weiter aufwarts

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

Die Experten sehen die britische Wirtschaft weiterhin auf dem Weg der
Besserung. So steigt der Saldo, der die Einschadtzung der aktuellen kon-
junkturellen Lage im Marz 2014 widergibt, leicht um 1,4 auf 12,4 Punkte.
Bei ihrer Einschatzung konnen sich die Experten auf verschiedene Wirt-
schaftsdaten stiitzen: Unter anderem bewegen sich die Einkaufsmana-
gerindizes auf hohem Niveau und die Industrieproduktion verzeichnete
zuletzt einen weiteren Anstieg. Etwas schlechter als im Vormonat bewer-
ten die Experten die Konjunkturperspektiven auf Halbjahressicht. Der
entsprechende Saldo sinkt um 1,8 Punkte auf 37,2. Trotz dieses Riick-
gangs bewegt sich der Indikator damit weiterhin auf einem guten Niveau.
Die Antwortverteilung zeigt, dass nur wenige Experten davon ausgehen,
dass sich die wirtschaftliche Lage in den kommenden Monaten ver-
schlechtern wird (4,5 Prozent). Eine iberwéltigende Mehrheit prognos-
tiziert, dass sich die Lage entweder auf dem derzeitigen Niveau einpen-
delt (53,8 Prozent) oder weiter verbessert (41,7 Prozent). Frieder Mokinski

Sonderfrage: DAX noch immer unterbewertet

1. Geschétzte derzeitige Abweichung des DAX
vom Fundamentalwert
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2. In 6 Monaten erwarten die Finanzmarktexperten
den DAX bei ...
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Nach Einschdtzung von 61 Prozent der befragten Finanzmarktexperten
ist der Deutsche Aktienmarktindex (DAX) derzeit unterbewertet. Auf Sicht
eines Monats erwarten die Experten indessen nur einen geringen Anstieg
des Index, wahrend sie bei einem Zeithorizont von sechs Monaten von
einem Anstieg des DAX um sechs Prozent ausgehen. Dies sind Ergebnis-
se der Sonderfrage im Marz 2014. Des Weiteren wurden die Finanzmark-
texperten gebeten, die Volatilitat des deutschen Aktienmarktes auf Sicht
eines Monats und auf Sicht von sechs Monaten abzuschatzen.

Nach Einschatzung der Experten befindet sich der DAX derzeit 2,79 Pro-
zent unter seinem Fundamentalwert. Die Mehrheit der Experten (61 Pro-
zent) hélt den Index fir unterbewertet, jeder zehnte Befragte hélt ihn
sogar fiir stark unterbewertet, weil er den Fundamentalwert bei tiber
10.000 Punkten sieht. Im Median erwarten die Experten einen Anstieg
des DAX in den kommenden vier Wochen um 0,68 Prozent — eine nicht
ausreichende Bewegung, um die Liicke zum Fundamentalwert zu schlie-
Ben. Dabei sind 35 Prozent der Experten der Meinung, dass der DAX im
ndchsten Monat sogar sinken wird und dadurch kurzfristig noch starker
vom Fundamentalwert abweicht. Auf Sicht von sechs Monaten sieht die
erwartete Entwicklung dagegen ganz anders aus. Der Median der indi-
viduellen DAX-Prognosen liegt fiir diesen Zeithorizont bei sechs Prozent
und damit deutlich iber dem derzeit fiir angemessen erachteten Funda-
mentalwert. Lediglich 18 Prozent der Befragten erwarten in diesem Zeit-
raum einen Riickgang des DAX.

Die Experten wurden auch gefragt, in welchem Intervall der DAX mit 90
Prozent Wahrscheinlichkeit jeweils in einem Monat und in sechs Mona-
ten liegen wird. Aus diesen Angaben wurde dann die Einschdtzung der
Experten beziiglich der Volatilitat des Indikators jeweils auf Sicht von ei-
nem Monat und auf Sicht von sechs Monaten berechnet. Analog zum
prognostizierten Anstieg des DAX auf Sicht von einem sowie von sechs
Monaten liegt auch die mittelfristige Volatilitdtseinschatzung der Exper-
ten hoherals ihre kurzfristige Volatilitatseinschatzung. Allerdings ist der
erwartete Renditeanstieg iberproportional zu dem antizipierten Risiko-
anstieg — wahrend sich die erwartete Rendite um das 8,8-fache erhoht,
steigt das antizipierte Risiko lediglich um das 1,8-fache. Damit liegt die
Sharpe-Ratio fiir eine mittelfristige Anlage im DAX deutlich tiber der Shar-

pe-Ratio fiir eine kurzfristige Anlage. Zwetelina Iliewa
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ZEW - Finanzmarkttest Marz 2014: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 4.2 (-0.2) 54.9 (+3.9) 40.9 (-3.7) -36.7 (+3.5)
Deutschland 53.4 (+1.8) 445 (-2.3) 21 (+0.5) 51.3 (+1.3)
USA 31.1 (-2.3) 65.1 (+3.3) 3.8 (-1.0) 27.3 (-1.3)
Japan 8.9 (- 3.9) 68.1 (-3.3) 23.0 (+7.2) -141 (-11.1)
GroRbritannien 23.6 (-1.9) 65.2 (+5.2) 1.2 (-3.3) 124 (+1.4)
Frankreich 1.7 (+0.9) 27.8 (+4.1) 70.5 (-5.0) -68.8 (+5.9)
Italien 1.3 (+1.3) 22.6 (+1.2) 76.1 (-2.5) -74.8 (+3.8)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 65.3 (-6.8) 309 (+6.6) 3.8 (+0.2) 615 (-7.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 51.7 (-76) 432 (+6.1) 5.1 (+1.5) 466  (-9.1)
USA 61.7 (-03) 353 (+1.3) 3.0 (-1.0) 587 (+0.7)
Japan 29.0 (-71) 595 (+4.6) 115 (+2.5) 175 (-9.6)
GroRbritannien 417 (-1.1) 538 (+0.4) 45 (+0.7) 372 (-1.8)
Frankreich 40.8 (+14) 522 (+1.4) 7.0 (-2.8) 338 (+4.2)
Italien 51.6 (+69) 414 (-5.5) 7.0 (-1.4) 446 (+83)
Inflationsrate erhéhen nicht veréndern reduzieren Saldo
Euroraum 32.7 (+5.0) 596 (-3.9) 77 (-1.1) 250 (+6.1)
Deutschland 36.6 (+1.1) 574 (-2.3) 6.0 (+1.2) 306  (-0.1)
USA 47.2 (+43) 502 (-5.7) 26 (+1.4) 446 (+29)
Japan 52.9 (-1.6) 448 (+1.9) 23 (-0.3) 506 (-1.3)
GroRbritannien 34.6 (-06) 609 (+/-0.0) 45 (+0.6) 301 (-1.2)
Frankreich 276 (+2.3) 61.2 (-4.2) 1.2 (+1.9) 164 (+0.4)
Italien 274 (+24) 60.4 (-2.3) 12.2 (-0.1) 15.2 (+2.5)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 1.0 (-55)  80.1 (+9.9) 8.9 (-4.4) 21 (-1.1)
USA 226 (-04) 774 (+2.4) 0.0 (-2.0) 226 (+1.6)
Japan 8.4 (-4.8) 907 (+4.8) 0.9 (+-0.0) 7.5 (-4.8)
GroRbritannien 13.8 (-34) 849 (+4.3) 13 (-09) 125 (-2.5)
Langfristige Zinsen nicht verandern reduzieren

Deutschland 63.9 (+0.2) 33.1 (-1.2) 3.0 (+1.0) 60.9 (-0.8)
USA 68.9 (-1.7) 28.5 (+0.7) 2.6 (+1.0) 66.3 (-2.7)
Japan 40.6 (+1.6) 58.5 (-2.5) 0.9 (+0.9) 39.7 (+0.7)
GroRbritannien 56.6 (-2.1) 425 (+1.6) 0.9 (+0.5) 55.7 (-2.6)
Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 46.2 (-7.2) 371 (+5.3) 16.7 (+1.9) 29.5 (-9.1)
DAX (Deutschland) 47.6 (-1.8) 33.6 +1.7) 18.8 (+0.1) 288 (-1.9)
TecDax (Deutschland) 45.0 (-3.2) 36.8 +1.7) 18.2 (+1.5) 26.8 (-4.7)
Dow Jones Industrial (USA) 49.1 (-1.3) 34.5 (+3.6) 16.4 (-2.3) 327 (+1.0)
Nikkei 225 (Japan) 38.3 (-5.5) 42.7 (+3.8) 19.0 (+1.7) 193 (-7.2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 44.2 (-1.0) 40.3 (+0.6) 15.5 (+0.4) 287 (-1.4)
CAC-40 (Frankreich) 39.3 (+1.5) 40.8 +21) 19.9 (-3.6) 194 (+5.1)
MIBtel (ltalien) 41.9 (+0.8) 41.0 (+5.4) 171 (-6.2) 248 (+7.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten RE[)
Dollar 63.3 (-5.1) 26.1 (+3.6) 10.6 (+1.5) 527 (- 6.6)
Yen 16.3 (+1.6) 50.2 (+1.1) 33.5 (-2.7) -17.2 (+4.3)
Brit. Pfund 281 (+3.9) 59.0 (-4.9) 12.9 (+1.0) 15.2 (+2.9)
Schw. Franken 7.9 (+1.6) 713 (-3.9) 20.8 (+2.3) -129 (-0.7)
Ol (Nordsee Brent) 20.5 (+5.0) 56.1 (-7.6) 23.4 (+2.6) -29 (+24)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 19.7 (-2.2) 495 (-0.3) 30.8 (+25) -11.1  (-4.7)
Versicherungen 15.8 (-1.3) 487 (-2.0) 355 (+3.3) -19.7 (-4.6)
Fahrzeuge 36.6 (-34) 543 (+3.6) 9.1 (-02) 275 (-3.2)
Chemie/Pharma 50.3 (+3.1) 456 (-3.7) 4.1 (+0.6) 462 (+2.5)
Stahl/NE-Metalle 38.8 (+1.8) 482 (-1.3) 13.0 (-05) 258  (+2.3)
Elektro 38.1 (+35) 598 (-1.6) 2.1 (-1.9) 360 (+5.4)
Maschinen 51.5 (+1.0) 397 (-29) 8.8 (+1.9) 427  (-0.9)
Konsum/Handel 46.3 (+6.4) 485 (-6.2) 5.2 (-02) 411 (+6.6)
Bau 42.0 (+04) 503 -1.7) 7.7 (+13) 343  (-0.9)
Versorger 11.3 (-1.5) 52.0 (-7.1) 36.7 (+86) -254 (-10.1)
Dienstleister 30.5 (-1.6) 67.4 (+3.5) 21 (-1.9) 284 (+0.3)
Telekommunikation 19.7 (-0.6) 725 (+0.7) 7.8 (-0.1) 11.9 (-0.5)
Inform.-Technologien 43.1 (-52) 533 (+3.1) 36 (+2.1) 395 (-7.3)

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 3.3.2014 - 17.3.2014 beteiligten sich 241 Analysten. Abgefragt wurden die Erwartungen
fur 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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