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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
Einschadtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 29.5.2012 -
18.6.2012 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.6.2012) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen brechen ein

Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben sich im Juni 2012 erheb-
lich verschlechtert. Der entsprechende Saldo sinkt um 27,7
Punkte auf minus 16,9 Punkte. Einen noch deutlicheren Riick-
gang des Indikators, der die konjunkturellen Erwartungen fiir
die deutsche Wirtschaft auf Sicht von sechs Monaten misst, gab
es zuletzt im Oktober 1998. Offenbar haben die Finanzmarkt-
experten die Zuversicht verloren, dass die in weiten Teilen des
Euroraums grassierende Wirtschaftskrise die deutsche Konjunk-
tur verschonen wird.

Die Griinde hierfiir sind vielfaltig. Zum einen gehen vom erneu-
ten Aufflammen der europdischen Schuldenkrise erhebliche Ri-
siken fiir die deutsche Konjunktur aus. Weil der Ausgang der
griechischen Parlamentswahl iiber einen groBBen Teil des zuriick-
liegenden Umfragezeitraums hinweg ungewiss war, mussten die
Finanzmarktexperten ein Wahlergebnis befiirchten, dass den
Austritt Griechenlands aus der Eurozone bedeutet hatte. Hier-
mit wédren erhebliche Belastungen fiir die Geschéaftsbanken, die
Deutsche Bundesbank und den deutschen Staat einhergegan-
gen. Daneben hat sich die Krise des spanischen Bankensektors
in den vergangenen Wochen verscharft. Weil sich dieser an fau-
len Immobilienkrediten verhoben hat, benétigt er nun frisches
Kapital. Obgleich milliardenschwere Unterstiitzung aus der
Eurozone versprochen wurde, steigen die Zinsen fiir langfristige
spanische Staatsanleihen weiter an.

Konjunkturrisiken gehen jedoch nicht ausschliefilich von den
Krisenldndern der Eurozone aus. So hat beispielsweise die chi-
nesische Notenbank aus Angst vor einer weiteren Verlangsa-

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

mung des Wirtschaftswachstums zum ersten Mal seit 2008 die
Leitzinsen gesenkt. Es besteht das Risiko, dass die chinesische
Nachfrage vorerst als Konjunkturlokomotive ausfallt. Zudem
tiberwogen bei der US-amerikanischen Konjunktur in den ver-
gangenen Wochen die leisen Téne. Beispielsweise blieben die
Entwicklung am Arbeitsmarkt und die Auftragseingange in vie-
len Sektoren hinter den Erwartungen zuriick. Hiervon zeugen
auch die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir die Wirtschaft der Ver-
einigten Staaten (siehe Seite 2).

Dass das eingetriibte wirtschaftliche Umfeld erste Spuren auch
an der deutschen Konjunktur hinterlassen hat, lasst sich an der
schlechteren Einschatzung der aktuellen konjunkturellen Lage
in Deutschland durch die Experten ablesen. Der entsprechende
Saldo geht um 10,9 Punkte auf 33,2 Punkte zuriick. Darauf, dass
sich das wirtschaftlich du3erst erfolgreiche erste Quartal 2012
vorerst nicht wiederholen wird, deuten auch die jiingsten Zah-
len zur Industrieproduktion hin. Diese ging im April 2012 uner-
wartet deutlich um 2,2 Prozent zuriick.

Noch triiber als fiir die deutsche Wirtschaft sehen die konjunk-
turelle Lage und die konjunkturellen Perspektiven fiir die Euro-
zone aus. Die aktuelle konjunkturelle Lage wird von 73,6 Prozent
der Experten als schlecht eingestuft. Der entsprechende Saldo
notiert mit minus 73,2 Punkten so niedrig wie zuletzt im Oktober
2009. Die Hoffnung, dass sich die Lage in der Eurozone in den
kommenden sechs Monaten verbessern wird, ist gering. Hierauf
deuten die Konjunkturerwartungen hin, die um 17,7 Punkte auf
minus 20,1 Punkte sinken. Frieder Mokinski
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EZB: Baldige Zinssenkung wird wahrscheinlicher

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Anderung der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

In Anbetracht der schwierigen Lage vieler Volkswirtschaften im Eu-
roraum rechnen immer mehr Finanzmarktexperten damit, dass die
Europdische Zentralbank die Leitzinsen senken wird. Der entsprechen-
de Saldo verliert 11,7 Punkte und steht aktuell bei minus 22,7 Punk-
ten. Ein entsprechender Zinsschritt diirfte das Ziel der Geldwertsta-
bilitat kaum gefdahrden. Zwar bewegte sich die jahrliche Inflationsrate
(HVPI) im Euroraum mit zuletzt 2,4 Prozent noch immer tiber dem Ziel-
wert, der sich knapp unter 2,0 Prozent befindet, aber der Trend zeigt
seit Ende 2011 eindeutigin die Richtung niedrigerer Teuerungsraten.
Zudem deuten die Inflationserwartungen der Finanzmarktexperten im
Juni 2012 darauf hin, dass die Inflationsrate weiter zuriickgehen kénn-
te. Auf Sicht eines halben Jahres rechnen nun mehr Experten mit sin-
kenden als mit steigenden Inflationsraten im Euroraum. Der entspre-
chende Saldo geht um 11,2 Punkte zuriick und steht aktuell bei minus
12,9 Punkten. Frieder Mokinski

USA: Moderates Wachstum setzt sich fort

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

Die Konjunkturlage in den Vereinigten Staaten wird von den Finanz-
marktexperten weder besonders positiv noch besonders negativ ge-
sehen: Mehr als drei Viertel der Befragten geben an, die aktuelle Lage
sei als ,,neutral“ zu bezeichnen. Der Saldo von minus 8,3 Punkten (der
sich in diesem Monat geringfiigig verschlechtert hat) zeigt dabei einen
leichten Uberhang an negativen Einschitzungen. Die konjunkturelle
Situation in den USA gilt somit als deutlich besserals in der Eurozone,
im Vereinigten Konigreich oderin Japan. Vor dem Hintergrund der welt-
wirtschaftlichen Risiken sind die Konjunkturerwartungen fiir die USA
auf Sicht der ndchsten sechs Monate gesunken. Allerdings liegt dieser
Indikator — anders als fiir Deutschland oder die Eurozone — trotz des
deutlichen Riickgangs um 20 Punkte nach wie vorim positiven Bereich:
Er notiert im Juni mit 5,6 Punkten. Dies deutet darauf hin, dass die
amerikanische Wirtschaft ihren moderaten Wachstumskurs fortsetzen
wird, wenngleich mit geringerem Tempo. Christian D. Dick

Japan: Lageeinschdtzung abermals verbessert

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

Die Finanzmarktexperten bewerten die aktuelle Lage in Japan im Juni
erneut besserals im Vormonat. Der entsprechende Saldo steigt um 4,0
Punkte auf minus 27,9 Punkte und setzt damit seine Aufwartshewe-
gung der vergangenen zwolf Monate fort. Die Entwicklung, die der In-
dikator ausgehend von seinem jiingsten Tief von minus 81,6 Punkten
im Juni 2011 genommen hat, wird wesentlich durch den Aufbaupro-
zess nach der Erdbebenkatastrophe geprdgt. Auch das moderate
Wachstum der Vereinigten Staaten hat sich positiv auf die japanische
Exportwirtschaft ausgewirkt. Die Bank of Japan sieht in der europé-
ischen Schuldenkrise ein erhebliches Risiko fiir die japanische Kon-
junktur. Dies unterstreichen auch die vom ZEW befragten Finanzmarkt-
experten: Ihre Konjunkturerwartungen fiir die japanische Wirtschaft
sind im Juni um 17,2 Punkte auf nun 1,9 Punkte gefallen. Das Lager
der Optimisten hat sich dabeivon 26,6 Prozent auf nurnoch 16,5 Pro-
zent der Befragten verringert. Christian D. Dick



ZEW Finanzmarktreport - Juli 2012

Grof3britannien: Indikatoren zeigen abwarts

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

Die Einschdtzung dervom ZEW befragten Finanzmarktexperten beziig-
lich der aktuellen wirtschaftlichen Situation notiert mit einem Saldo
von minus 63,8 Punkten tief im roten Bereich. Der Gouverneur der Bank
of England, Mervyn King, hat unldangst darauf hingewiesen, dass die
Eurokrise tiber zwei Wirkungskanéle nachteilig auf die britische Wirt-
schaft einwirkt: Sie erhoht die Refinanzierungskosten der Unterneh-
men und verunsichert beziiglich der weiteren Entwicklung der Welt-
wirtschaft. Diese negativen Einfliisse dirften im letzten Monat zuge-
nommen haben: Immerhin wird im Juni 2012 erstmals seit sechs Jah-
ren die wirtschaftliche Lage in der Eurozone von den Befragten (noch)
schlechter eingeschétzt als die Lage im Vereinigten Kénigreich. Grund,
sich dariiber zu freuen, besser zu sein als ,,der Kontinent®, haben die
Briten indessen nicht: Die Erwartungen fiir die britische Konjunktur auf
Sicht des ndchsten halben Jahres stehen nun bei minus 6,6 Punkten
nach 2,7 Punkten im Vormonat. Christian D. Dick

Sonderfrage: Bedeutung von Korrelationskoeffizienten bei Anlageentscheidungen

Wie schdtzen Sie den Korrelationskoeffizienten zwischen
den folgenden Indizes ein?
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Wie wichtig sind Korrelationen aus lhrer Sicht bei der
Investitionsentscheidung von institutionellen Anlegern
und Privatanlegern
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Privatanleger 67% 27% (3

Institutionelle Anleger 3% 29%
Quelle: ZEW

Korrelationen zwischen Assetklassen wie beispielsweise Aktien, An-
leihen oder Immobilien sind fiir die Anlageentscheidungen institutio-
neller Anlegervon grofRer Bedeutung. Privatanleger dagegen ignorieren
solche Korrelationen weitgehend. Sie vergeben damit die Moglichkeit
einer optimalen Diversifikation ihres Portfolios. Dies ist das Ergebnis
des ZEW Finanzmarkttests im Juni 2012. Dabei wurden die Experten
im Rahmen der Sonderfrage gebeten, die Starke der Korrelation zwi-
schen internationalen Assetklassen zu schatzen.

Die Befragten sind sich weitgehend einig, dass die positive Korrelation
des deutschen Aktienmarkts mit den internationalen Aktienmadrkten
sehr hoch ist. 82 Prozent der Befragten schadtzen die Korrelation des
DAX mit dem MSCI World auf ein Niveau zwischen 0,7 und 1. Folglich
taugt eine internationale Aktienmarktdiversifikation eher wenig zur
Risikominderung eines Anlageportfolios. Anders sieht es beim Einbau
unterschiedlicher Assetklassen in ein Portfolio aus. Zwar ist nach An-
sicht der groBen Mehrheit der Experten der deutsche Aktienmarkt auch
mit europdischen Unternehmensanleihen positiv korreliert, allerdings
fallt diese Korrelation deutlich schwéacher aus. Die Korrelationskoeffi-
zienten liegen laut 56 Prozent der Befragten zwischen 0 und 0,5. Un-
einig sind sich die Experten tiber die Korrelation des DAX mit dem Eu-
ro Bund Future. Das zeigt die sehr breite Streuung der Antworten. Eine
knappe Mehrheit der Experten (53,3 Prozent) sieht den Korrelations-
koeffizienten im negativen Bereich, eine nur wenig kleinere Minderheit
dagegen hdlt DAX und Bund Future fiir positiv korreliert.

Wie aus den historischen Zeitreihen ersichtlich wird, sind die geschétz-
ten Korrelationskoeffizienten groBtenteils konsistent mit der histori-
schen Korrelation zwischen den abgefragten Assetklassen. Die hohe
Heterogenitdt der Korrelationsprognosen zwischen dem DAX und dem
Bund Future deutet aber darauf hin, dass neben der historischen Kor-
relation noch zahlreiche andere Aspekte Beriicksichtigung finden.
Korrelationskoeffizienten sowohlinnerhalb von Anlageklassen als auch
zwischen ihnen kommt fiir die Investitionsstrategie institutioneller An-
leger nach Ansicht von 68,1 Prozent der Befragten grofle Bedeutung
zu. Im Gegensatz dazu bezweifeln 66,9 Prozent der Experten, dass
Korrelationen auf die Portfolioentscheidung von Privatanlegern Ein-

fluss haben. Zwetelina Iliewa
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ZEW - Finanzmarkttest Juni 2012: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 04 (= 1.00 200 (=11.0) TAE  (H120) 732 (-13.0)
Deutschiand nz (-10.1) sae (+53) 4.0 {+0.8) a2 {-10.8)
LESA, T4 (- 2.1) FLA | (*11) 155 {+1.0) =81 {-3.1)
Japan 4.3 [+ 2.1) 835 (=0.2) 322 (= 1.8) 279 {+4.0)
Grofibritannien 08 (+04) 345 37 B4B  (+33) £38  [-28)
Franiresch 0.8 (-0.7) 492 (- 5.8) 50.0 (+65) -45.2 {-T.2)
Ralien 0.0 {-1.1) 143 (- 3.3) a5y (+4.4) -85.7 {-5.5)

nicht verdndern

verschlechbern

Konjunktur (Ersartungen)

Eurgraum (- T.5) 805 -27 2 ¥ (#10.2) =201 {-17.7)
Deutachiand (=EW Indbaton) 17.2 (-13.00 48.F (-1.7) 1 {+14.7) -16.9 {-27.7)
LISA 2.7 =111} 586 (+38) 167 {+ T.5) 7o {-18.8)
Japan 185 {=10.1) 8a% (+ 30 148 {#+ T1) 19 {-17.2)
Grofibritannien 124 (- 6.3} a6 (+33) 19.0 {+3.0) H6 (- 8.3)
Franne: 10.8 (- 2.6) 57.8 (-0.1) 33 (+2T) -20.5 {-5.3)
Ralian 131 (= 3.3) 514 (=48] 5.5 {(+ 7.8) 224 (=11.2)
Inflationsrate nicht verdindaerm risduzieren

Eurgraum 19.2 (- 6.2) 487 (+12) 321 {+ 5.0) 118 (-11.2)
Deutachiand 203 (=13.5) 524 [+73) 273 {+6.2) -T0 {-18.7)
LISA 21.0 (= B.5) 583 [+69) 207 (+ 28) 03 {-12.1)
Japan 144 (- 2.58) TE4 [+ 0u8) 82 (+23) 52 (- 5.2)
Grofibritannisn 175 (- 4.5) 555 [+ 14) 20 {(+31) 45 (- T.6)
Frarbreh 18.6 (- 5.00 518 (+12) 286 {(+ 3.8) -11.0 {-8.8)
Radien 207 {=1.9) 47.5 (+1.3) N8 {(+ 0B} =111 {=2.5)

Hurzfristige Zinsen nicht varandern reduzieren Saldo

Euraraum 6.3 (- 0.1) BT {-11.5) 200 (+11.6) 227 -11.7)
LIS& B8 (= 00) BTG (= 3.5) 58 {(+3.5) 12 {=3.5)
Japan 43 [+13) gar {229 20 (+08) 23 (+04)
Grofbritannian 53 [+ 0LE) s (-72) 128 (+ GE) 18 (- 6.0)

Langfristige Zinsen

erhdhen

nicht ver8ndern

reduzieren

Deutschiand 57.3 (= 2,00 ] [+ 008) T8 [+ 1.4) 485 (= 3.4)
LsA 454 (- B8 a91 [+ 8.1) 45 (+1.7) 419 (- 8.5)
Jagan 253 [+ 0.4) TAS -12) 12 (+0.8) 241 (- 0.4)
Grofibritannien 408 {-0:2) 528 [-31) B3 (+3.3) 35 (-3.5)

Aktionkurse

arhihen

nicht verdindern

rpduzieren

STOXX 50 (Eurcraum) 46.7 (- 1.5) 333 [+02) 200 {(+ 1.4) 267 {-3.0)
DAX, {Deutschiand) 559 (-4.00 29.3 [+ 5.1) 48 -1.1) 41.1 {-2.8)
TecDax {Dewtschiand) 435 (=3.1) 38 [+ 2.1) 18.7 {(+1.0) 328 {-4.1)
Diow Jones industrial (LISA) 532 =33 21 (+1.3 147 (+2.0) s =53
Mk 225 [Japan) 456 (+ 0.8) 40.7 (-25) 137 (+1.7) N9 {-0.9)
FT-SE-100 {Grolbritannien) 387 (= 2.2) 421 (- 386) 182 (+1.4) 185 {+ 0.8}
CAC-40 (Frankreich) 35 [+ 3.8) 3E1 (= 3.3) 24.4 (= DLS) 161 {+4.3)
MiEital | Eaben) 350 (+0.8) xRe (- &.1) 321 (+53) 29 {-4.5)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwertan

Diellar 41.7 [+ 6.3) a5 (=10.2) 248 {(+39) 189 {+24)
Yon 285 {+11.5) 458 (-9.5) 248 (= 20) 80 (+135)
Beit. Pfund 2.0 [+ 4.4) 500 (+-000 240 (- 4.4) 0 {+8.8)
Schw. Franken 121 (* 3.6) A (+19) 0.8 (- 5.5) 13 {+8.1)

Ol {Moedsen Brent)

erhchen

Branchen

verschlechtern

Barign 93 {-4.3) ze 102 579  (+145) 486  (-18.8)
Versicherungen 68 {- 700 41.9 - &0 513 (+130) 445 (-20.0)
Fahrzeuge 14.9 (- 3.0 556 (-4.4) 285  [(+74) 48 (-104)
ChemiePharma 233 (= E.8) 85.1 [+38) e (+32) 17 {-10.0)
StahiNE-Metale 138 (=B.1) 552 (+10) MO (T A72 -1532)
Elgicirg 15.3 (- 5.8) 880 (+1.1) 16.7 (+4.4) 14 {-9.9)
Maschinen 216 {-4.2) 534 -33) 80 (+TH) 34 [-11.7)
Ko um/Handsl Zr.n (- 7.6} 554 [+ 0u4) 176 (+T7.2) 5.4 {-14.8)
Bau 27,6 (= &7} 51.3 (=02 214 (+89) 85  (-13B)
Viersorger 129 (+0.3) 625 [-1.4) M8 +1.1) A7 {-0.8)
Diensteister 188 (-63) TIE  (+34) 86 (+29) 82  (-9.3)
Tk i nikabon 104 (= 216} (=1 (- 1.4) 200 {(+4.0) A6 (6.8}
Infarm - Technologien 237 {=11.8) BAT  (+103) =11 (*1.5) 14.1 {-13.3)

Barmarkung: An der Jani-Urirage des Finansnarkibests vom 20.5.2012 - 18.8.2012 batelgten sich 274 Analyslen. Abgelragl warden
die Ervartungen fir die kommenden sechs Monate. Dargesielt sind die prozentualen Anteie der Anbworikategonken, in Klammem dis
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