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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
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 28.11.2011 -
12.12.2011 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.12.2011) wiedergegeben.

Abwadrtstrend bei Erwartungen gestoppt

Der Abwdrtstrend der letzten neun Monate bei den ZEW-Kon-
junkturerwartungen ist gestoppt. Im Dezember legte der Saldo
leicht (um 1,4 Punkte) zu. Er notiert nun bei minus 53,8 Zdhlern.
Damit ist nach langerer Zeit erstmals wieder eine gewisse Bo-
denbildung bei den Erwartungen erreicht und ein Absturz der
deutschen Wirtschaft im Jahr 2012 bleibt unwahrscheinlich.
Gleichwohl deuten die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests
auf eine Abschwachung der deutschen Konjunktur auf Sicht von
sechs Monaten hin: So rechnen aktuell mehr als sechzig Prozent
der Finanzmarktexperten fiir diesen Zeitraum mit einer Ver-
schlechterung der Wirtschaftslage im Vergleich zur aktuellen
Situation. Von einer Verbesserung gehen nur 7,5 Prozent aus.
Vieles spricht somit derzeit dafiir, dass sich die Wirtschaft im
ersten Quartal 2012 weiter abkiihlen wird. Diese Uberzeugung
kommt nicht nur in den ZEW-Konjunkturerwartungen zum Aus-
druck, sondern auch in der von den ZEW-Finanzmarktexperten
angenommenen Wahrscheinlichkeit eines negativen (realen,
saisonbereinigten, goq) Wachstums des Bruttoinlandsprodukts
im ersten Quartal 2012: Mit 30 Prozent taxieren die Finanzmark-
texperten im Median die Wahrscheinlichkeit fiir ein derartiges
Szenario fiir das erste Quartal 2012. Dies ist der hochste im lau-
fenden Jahr ermittelte Wert fiir ein Folgequartal.

Fur das vierte Quartal 2011 hingegen gibt es durchaus Hoff-
nungszeichen. Die deutsche Wirtschaft ist mit einem Plus bei
der Industrieproduktion im Oktober ins vierte Quartal gestartet,
und auch fiirden Dezember liegt die Lageeinschdtzung der ZEW-
Finanzmarktexperten nach wie vor im positiven Bereich. Der
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

entsprechende Indikator ist zwar um 7,4 Punkte gefallen und
stehtim Dezember mit 26,8 Zahlern auf dem niedrigsten Niveau
seit Juli 2010; zu beachten ist allerdings, dass derzeit gerade
einmal 8,8 Prozent der Befragten die aktuelle Wirtschaftslage
in Deutschland tatsdchlich als ,,schlecht bewerten. Dagegen
halten rund 56 Prozent der Befragten die Wirtschaftslage derzeit
immer noch fiir ,normal®.

Fiir die Abkiihlung der Konjunktur in Deutschland werden ge-
meinhin die Schuldenkrise im Euroraum sowie die nachlassen-
de Weltkonjunktur verantwortlich gemacht. Die allgemeine Un-
sicherheit durch die Schuldenkrise im Euroraum kann am deut-
lichsten dadurch illustriert werden, dass die Finanzmarktexper-
ten besonders die Geschéftsaussichten von Banken und Versi-
cherungen auf Sicht der nachsten sechs Monate so diister ein-
schéatzen wie die keiner anderen Branche. Die Abhdngigkeit der
deutschen Wirtschaft von der Weltwirtschaft manifestiert sich
besonders bei den Geschaftserwartungen fiir die exportorien-
tierten Branchen. Besonders fiir die Branchen Stahl, Maschi-
nenbau und Automobil werden sich die Geschéfte nach Auffas-
sung der Finanzmarktexperten in den ndchsten sechs Monaten
weiter verschlechtern. In diesem Zusammenhang bleibt span-
nend, ob sich die jiingsten positiven Nachrichten aus den Ver-
einigten Staaten (siehe auch Seite 2) fortsetzen. Dies konnte
den Welthandel dann stabilisieren und neue Hoffnungen fir
die deutsche Exportwirtschaft bringen. Die Branchenerwartun-
gen zeigen, dass die Finanzmarktexperten diesbeziiglich noch
skeptisch sind. Christian D. Dick
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EZB: Inflationserwartungen bleiben riicklaufig

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

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im Dezember ihren Leitzins er-
neut um 25 Basispunkte auf nun wieder ein Prozent gesenkt. Damit hat
sie das historisch niedrige Zinsniveau wieder hergestellt, mit dem sie
auf die Finanzkrise reagiert hatte. Dass diese Lockerung vor dem Hinter-
grund der aktuellen Inflationsrate in der Eurozone von 3,0 Prozent um-
stritten war, liegt auf der Hand: Immerhin ist die Wahrung der Geldwert-
stabilitat, und nicht Konjunktursteuerung, das vorrangige Ziel der Euro-
paischen Zentralbank. Unerwartet kam die Zinssenkung fiir die Finanz-
marktexperten indes nicht, wie die Zinserwartungen der vergangenen
Monate nahelegen. Und immerhin befinden sich auch die Salden der
Inflationserwartungen im negativen Bereich, sodass sich die Teuerungs-
raten nach Auffassung der Finanzmarktexperten wieder auf den Weg in
Richtung der EZB-Zielmarke von knapp unter 2 Prozent machen diirften.
Fast jeder zweite rechnet damit, dass die Inflationsraten in der Eurozo-
ne auf Sicht von sechs Monaten sinken werden. Christian D. Dick

USA: Positive Konjunktursignale lassen hoffen

Einschdtzung der konjunkturellen Lage
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in den USA.
Quelle: ZEW

Uber Monate hinweg haben die Finanzmarktexperten die wirtschaftliche
Lage in den Vereinigten Staaten schlechter eingeschétzt als die Lage in der
Eurozone. Dies hat sich im Dezember gewandelt. Die Lageeinschatzung
fur die USA verbessert sich recht deutlich um 13,7 Punkte auf minus 31,3
Punkte. Sie ldsst damit die Lageeinschatzung fiir die Eurozone (minus 44,1
Punkte) deutlich hinter sich. Offenbar haben die jiingsten Daten aus den
USA die Finanzmarktexperten beeindruckt: Das Conference Board Verbrau-
chervertrauen ist Ende November tiberraschend stark gestiegen. Das nahrt
Hoffnungen auf ein gutes Weihnachtsgeschaft. Auch die Arbeitslosenquo-
te ist auf den niedrigsten Stand seit Mdrz 2009 gefallen. Die Finanzmarkt-
experten bleiben beziiglich des weiteren Ausblicks zundchst zuriickhal-
tend: Noch tiberwiegt die Zahl der Pessimisten (27,1 Prozent) die der Op-
timisten (18 Prozent). Der Saldo aus Optimisten und Pessimisten hat sich
allerdings im Dezember um 5,8 Punkte zugunsten der Optimisten verscho-
ben — auch dies ein Zeichen der Hoffnung. Christian D. Dick

Japan: Kaum Veranderung der Lage erwartet

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

Die im November veroffentlichten Werte fiir das Bruttoinlandsprodukt
im dritten Quartal 2011 haben bestétigt, dass Japan die Rezession
hinter sich gelassen hat und wieder positive Wachstumsraten verzeich-
net. Diese Entwicklung wird auch in den Monat fiir Monat steigenden
Lageeinschatzungen der ZEW Finanzmarktexperten deutlich. Im De-
zember legte dieser Indikator fiir Japan abermals um 5,3 Punkte auf
nun minus 46,3 Punkte zu. Gleichwohl bleibt dieser Saldo deutlich im
negativen Bereich, sodass die Wirtschaftslage nach wie vor iberwie-
gend als ,schlecht” eingeschétzt wird. Unter den Finanzmarktexperten
besteht wenig Hoffnung, dass sich dies in absehbarer Zeit andern wird:
Befragt nach der wirtschaftlichen Entwicklung Japans auf Halbjahres-
sicht antworten 56,5 Prozent der Experten, dass sie mit einer gleich-
bleibenden Wirtschaftslage im Land der aufgehenden Sonne rechnen.
Die tibrigen Befragten teilen sich zu etwa gleich groBen Anteilen auf
die Lager der Optimisten und Pessimisten auf. Christian D. Dick
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Grof3britannien: Lageeinschatzung weiter verschlechtert

Einschdtzung der konjunkturellen Lage
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur im Vereinigten
Konigreich. Quelle: ZEW

Skeptisch sind die Briten beziiglich der europdischen Wahrungsunion
schon seit geraumer Zeit. Seit einigen Monaten blicken sie zudem mit
zunehmender Nervositdt iiber den Armelkanal: Dass aufgrund der
Schuldenkrise des Euroraums wirtschaftliche Impulse vom Kontinent
fuir die britische Wirtschaft ausbleiben, ist eines der Probleme, mit de-
nen sich das Vereinigte Konigreich beschaftigen muss. Wenig liberra-
schend ist daher, dass die vom ZEW befragten Finanzmarktexperten
ihrerseits sorgenvoll auf GroBbritannien schauen: 61,5 Prozent der
Befragten schatzen die wirtschaftliche Lage dort als schlecht ein. Der
entsprechende Saldo fiir das Vereinigte Konigreich hat sich im Dezem-
ber um 6,5 Punkte verschlechtert. Unter den Ldndern, die der Finanz-
markttest abfragt, ist nur die Lageeinschatzung fiir das gebeutelte Ita-
lien negativer. Problematisch ist, dass sich auch die Konjunkturerwar-
tungen der Finanzmarktexperten fiir Grobritannien weiter verschlech-
tert haben: Sie fallen im Dezember um 2,4 Punkte. Christian D. Dick

Sonderfrage: Interesse der Anleger an Aktien wird im Jahr 2012 sichtlich steigen

Fiir wie attraktiv halten Sie folgende Anlage-Klassen
fiir 2012 im Vergleich zu 20117

Immobilien 30% 51%
Devisen 15% 61%
Rohstoffe 22% 45%

Staatsanleihen 8%  20%

Unternehmensanleihen 43% 44%

Aktien 63% 29%
attaktiver

gleich attraktiv weniger attraktiv

Erwartete Aktienmarktperformance zum
Jahreswechsel 2011/2012
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* Die geschétzte Volatilitdt (Risikoerwartung) fiir den jeweiligen Aktienindex wird hergeleitet auf
Basis eines abgefragten 90% Konfidenzintervalls fiir die Entwicklung des jeweiligen Aktienindex.
Quelle: ZEW

Im Jahr 2012 werden Aktien als Anlagemdoglichkeit an Bedeutung gewin-
nen. Im Gegensatz dazu haben Staatsanleihen viel von ihrer Attraktivitat
verloren. Die Anleger werden sie daherim kommenden Jahrin ihrem Port-
folio geringer gewichten. Dies sind Ergebnisse des aktuellen ZEW-Finanz-
markttests. In einer Sonderfrage wurden die Finanzmarktexperten dazu
befragt, als wie attraktiv sie unterschiedliche Anlageklassen im Jahr 2012
im Vergleich zum Jahr 2011 bewerten. Des Weiteren wurde erhoben, wel-
che Performance die Experten wichtigen Aktienmarkten auf Sicht von ei-
nem Monat zutrauen.

Mit 62,8 Prozent erwartet fast ein Drittel der Befragten, dass Aktien im Jahr
2012 bei der Zusammensetzung des Anlageportfolios wieder starker ge-
wichtet werden. Auch die Bedeutung von Unternehmensanleihen wird
zunehmen. Davon gehen jedenfalls 42,9 Prozent der Befragten aus. In
Bezug auf Staatsanleihen erwarten dagegen 71,4 Prozent der Experten,
dass die Anleger eher zuriickhaltend agieren werden. Vor dem Hintergrund
der verscharften Schuldenkrise, die das Jahr 2011 stark gepragt hat und
aufgrund der anhaltenden Diskussion {iber die Rolle der Rating-Agenturen
bei der Bewertung von Staatsanleihen deutet diese Einschatzung der Ex-
perten darauf hin, dass Staatsanleihen aus Sicht der Investoren langer-
fristig mit zu hohen Unsicherheiten behaftet sind. Anlagen in Immobilien
werden nach Uberzeugung von 30,4 Prozent der Experten im kommenden
Jahr an Attraktivitat gewinnen. Die Mehrheit von 50,6 Prozent der Befrag-
ten vertritt allerdings die Ansicht, dass Immobilien im Jahr 2012 nicht star-
ker gefragt sein werden als dies im Jahr 2011 der Fall war. Beziiglich Roh-
stoffen und Devisen vertritt die Mehrheit der befragten Experten die Mei-
nung, dass die Strategien der Investoren eher unverdndert bleiben werden.
Die Erwartungen der Experten fiir die Performance der internationalen Ak-
tienmaérkte sind duRerst unterschiedlich. So wird bereits zum Ubergang ins
neue Jahrein Anstieg des DAXvon rund 3,4 Prozent erwartet, wahrend dem
Dow Jones ein Anstieg von knapp 2,4 Prozent zugetraut wird. Am stdrksten
zulegen wird mit 4,5 Prozent der EuroStoxx 50. Die Einschatzung des An-
lagerisikos durch die Experten fiir die drei betrachteten Aktienmarkte va-
riiert entsprechend. Die geringste Volatilitat wird beim Dow Jones erwartet,
wahrend die Entwicklung des EuroStoxx50 am unsichersten erscheint. Je
hoher die erwartete Rendite eingeschatzt wird, desto starker steigt die an-

tizipierte Unsicherheit der Anlage aus Sicht der Experten.  Zwetelina lliewa
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ZEW - Finanzmarkttest Dezember 2011: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 24 (+0.6) 51.1 (-5.5) 46.5 (+4.9) -44.1 (-4.3)
Deutschland 35.6 (-5.8) 55.6 (+4.2) 8.8 (+1.6) 26.8 (-7.4)
USA 32 (+18) 623  (+10.1) 345 (-11.9) 313 (+137)
Japan 1.1 (-0.1) 515  (+5.5) 474 (-5.4) 463  (+5.3)
GroRbritannien 10  (+03) 37.5 -7.1) 615  (+6.8) -60.5 (-6.5)
Frankreich 33 (+07) 61.3 (-2.0) 354  (+1.3) -32.1 (-0.6)
Italien 0.8 (+0.1) 25.8 (-1.2) 734 (+1.1) 726 (-1.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 74 (+27) 31.1 (-0.4) 61.5 (-2.3) -54.1 (+5.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 73 (+1.5) 316 (-1.6) 61.1 (+0.1) -53.8 (+1.4)
USA 180  (+20) 549  (+18) 27.1 (-38) 9.1 (+5.8)
Japan 208 -1.1) 565  (+1.4) 22.7 (-0.3) 1.9 (-0.8)
GroRbritannien 76 (+1.6) 48.2 (-56) 442  (+40) -36.6 (-24)
Frankreich 61  (+27) 36.1 (-1.3) 57.8 (-1.4) 517 (+4.1)
Italien 6.6 (+1.2) 305  (+-0.0) 62.9 (-1.2) -56.3 (+2.4)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 26  (+27) 29.7 (-5.8) 477  (+3.1) -25.1 (-0.4)
Deutschland 216 (+24) 325 (-28) 459  (+04) 243  (+20)
USA 266  (+1.9) 40.1 (-4.2) 333 (+23) 6.7 (-0.4)
Japan 1.0  (+16) 75.3 (-3.4) 137  (+18) 2.7 (-0.2)
GroRbritannien 22.8 (+3.5) 44.4 (-1.2) 32.8 (-2.3) -10.0 (+5.8)
Frankreich 223 (+1.7) 30.5 (-7.5) 472  (+58) -24.9 (-4.1)
Italien 24.9 (+27) 26.0 (-11.2) 49.1 (+8.5) 242 (-5.8)
Kurzfristige Zinsen erhohen nicht veréndern reduzieren

Euroraum 6.0 (-1.2) 36.2 (-5.9) 578  (+7.1) -51.8 (-8.3)
USA 43 (-3.3) 89.2 (+4.5) 6.5 (-1.2) 22 (-2.1)
Japan 38 (-2.0) 939  (+20) 23 (+-0.0) 1.5 (-2.0)
GroRbritannien 71 (-2.2) 74.5 (+0.1) 18.4 (+2.1) -11.3 (-4.3)

erhohen nicht verandern reduzieren

Langfristige Zinsen

Deutschland 595  (+11.3) 34.8 (-7.6) 57 (-3.7) 538  (+15.0)
USA 43.2 (+1.2) 53.9 (+1.7) 29 (-2.9) 40.3 (+4.1)
Japan 26.1 (+4.7) 72.8 (-3.1) 1.1 (-1.6) 25.0 (+6.3)
GrofRbritannien 43.8 (+8.1) 51.3 (-6.8) 4.9 (-1.3) 38.9 (+9.4)
STOXX 50 (Euroraum) 40.3 (+5.2) 36.2 (+0.7) 235 (-5.9) 16.8  (+11.1)
DAX (Deutschland) 435  (+4.9) 36.1 (+33) 20.4 (-82) 231 (+13.1)
TecDax (Deutschland) 40.0 (+4.1) 38.8 (+24) 21.2 (-6.5) 18.8 (+10.6)
Dow Jones Industrial (USA) 438  (+6.7) 35.1 (-0.8) 21.1 (-5.9) 227  (+126)
Nikkei 225 (Japan) 34.5 (+1.4) 48.1 (+3.2) 174 (-4.6) 171 (+6.0)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 32.0 (+3.0) 445 (+3.8) 235 (-6.8) 85 (+9.8)
CAC-40 (Frankreich) 345  (+6.4) 394  (+24) 26.1 (-8.8) 84  (+15.2)
MiBtel (ltalien) 28.3 (+3.8) 38.5 (+6.8) 33.2 (-10.6) -4.9 (+14.4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréndern abwerten Saldo

Dollar 40.1 (+4.0) 355 -1.7) 24.4 (-23) 157  (+6.3)
Yen 259  (+14) 506  (+2.1) 235 (-3.5) 24  (+4.9)
Brit. Pfund 17.4 (-1.0) 53.4 (-0.9) 29.2 (+1.9) -11.8 (-2.9)
Schw. Franken 9.1 (-2.4) 67.8 (+1.0) 23.1 (+1.4) -14.0 (-38)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 253 (+4.0) 46.2 (- 3.6) 285 (-04) -3.2 (+4.4)
Branchen verbessern nicht veréandern verschlechtern Saldo

Banken 5.6 (-0.9) 177  (+6.0) 76.7 (-5.1) 711 (+4.2)
Versicherungen 41 (+-0.0) 280  (+6.0) 67.9 (-6.0) 638  (+6.0)
Fahrzeuge 6.1 (-25) 53.8 (-2.5) 40.1 (+5.0) -34.0 (-7.5)
Chemie/Pharma 147 (-2.3) 600  (+3.6) 25.3 (-1.3) -10.6 (-1.0)
Stahl/NE-Metalle 73 (-1.4) 427 (+0.6) 50.0 (+0.8) 427 (-22)
Elektro 9.0 (-23) 619  (+33) 29.1 (-1.0) -20.1 (-1.3)
Maschinen 10.5 (-2.6) 48.4 (-0.4) 41.1 (+3.0) -30.6 (-5.6)
Konsum/Handel 16.7 (-1.3) 593  (+23) 24.0 (-1.0) 7.3 (-0.3)
Bau 125  (+3.9) 575  (+0.9) 30.0 (-4.8) 175 (+87)
Versorger 8.1 (-2.2) 49.2 (-2.0) 42.7 (+4.2) -34.6 (-6.4)
Dienstleister 143 (-24) 69.8  (+4.1) 15.9 -1.7) -1.6 (-0.7)
Telekommunikation 8.2 (-5.2) 715 (+5.4) 20.3 (-0.2) -12.1 (-5.0)
Inform -Technologien 18.0 (-3.7) 653  (+4.2) 16.7 (-0.5) 1.3 (-3.2)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.11.2011 - 12.12.2011 beteiligten sich 287 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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