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Auf der Suche nach dem frühesten Frühindikator: Liefert der Sen-
tix-Index nutzbare Hinweise für die ZEW-Umfrage?  
 
 

Sentix als möglicher Frühindikator 
für die ZEW-Umfrage 

In dieser Woche wird mit der deutschen ZEW-Umfrage ein echtes Highlight für die 
Kapitalmärkte bekannt gegeben. Wir rechnen mit einem leichten Anstieg. Da der 
Indikator recht gute Vorlaufeigenschaften zu der Konjunkturentwicklung und anderen 
Indikatoren hat, reagieren die Kapitalmärkte oftmals recht deutlich auf die Bekannt-
gabe. So profitieren Aktien von einer (überraschend) starken ZEW-Umfrage, Renten 
werden belastet. Um vorab eine richtige Positionierung vorzunehmen, ist eine gute 
Schätzung der ZEW-Umfrage von Vorteil. Wir haben untersucht, ob die seit über 1 
½ Jahren verfügbare „Sentix-Umfrage“ zu einer besseren Prognose der ZEW-
Umfrage beitragen kann. Da der „Sentix-Index“ und seine potentiellen Prognoseei-
genschaften noch nicht ganz so weit bekannt sind, könnte daraus frühzeitig Auf-
schluss über die zu erwartende Entwicklung an den Aktien-, Renten- und Devisen-
märkten gewonnen werden. 

Reihe der Frühindikatoren wurde 
immer wichtiger  

Im Bereich der Konjunkturdaten wird seit jeher der Versuch unternommen, marktrele-
vante Indikatoren vorherzusagen, um darauf zu spekulieren. Dies gilt auch für die in 
den letzten Jahren immer wichtiger gewordenen Stimmungsumfragen, wie z. B. den 
deutschen ifo-Geschäftsklimaindex, den amerikanischen ISM PMI oder natürlich die 
ZEW-Umfrage. Ihre hohe Kapitalmarktrelevanz beziehen diese Stimmungsindikatoren 
aus der Tatsache, dass sie bereits erste Hinweise auf die erst später in der Realwirt-
schaft zu beobachtenden Daten liefern können. Dahinter steckt die Überlegung, dass 
die derzeitigen Erwartungen die Handlungen für morgen und die Ergebnisse für über-
morgen bestimmen. So lassen sich mit den Umfrageergebnissen und deren Unter-
komponenten über ökonometrische Modelle gute Prognosen z. B. für die für die je-
weilige Berichtsperiode erst sehr viel später verfügbare Industrieproduktion, die Ein-
zelhandelsumsätze oder das BIP-Wachstum abgeben. 

Stimmungsumfragen mit besonders 
frühzeitig verfügbaren Signalen 

Auf besondere Ereignisse reagieren Stimmungsumfragen natürlich sofort, im Gegen-
satz zu den etwas trägeren realwirtschaftlich beobachtbaren Daten wie z. B. die In-
dustrieproduktion oder die Einzelhandelsumsätze. Trendwenden in der Wirtschafts-
entwicklung können damit früher erkannt werden. Dieser Vorteil kehrt sich besonders 
für die Zunft der Prognostiker aber auch in einen Nachteil um: Es existieren kaum 
vorzeitig bekannte Anhaltspunkte, um die Ergebnisse dieser wichtigen Stimmungs-
umfragen zu prognostizieren i. In den USA behilft man sich mit einem Blick auf die 
regionale Ebene: So werden zur Einschätzung des nationalen ISM PMI die regiona-
len und merklich früher verfügbaren Umfrageergebnisse der Federal Reserve Banks 
von New York und Philadelphia oder der Einkaufsmanager aus Chicago herangezo-
gen.  

ZEW-Umfrage mutiert zu dem wohl 
wichtigsten deutschen Konjunktur-

indikator 

Ihre Aufmerksamkeit an den Märkten verdankt die deutsche ZEW-Umfrage mindes-
tens zwei Tatsachen: Erstens weist sie einen etwa einmonatigen Vorlauf zum ifo-
Geschäftsklimaindex und einen mehrmonatigen Vorlauf zur Industrieproduktion auf. 
Zudem wird sie noch ein bis zwei Wochen früher als der ifo-Index bekannt gegeben. 
Zweitens kann mit der Kenntnis der ZEW-Umfrage offenbar eine Tendenz für die Ak-
tienmarktentwicklung abgeleitet werden. Dass eine positive ZEW-Umfrage ein guter 
Boden für ebenfalls steigende Aktienkurse war, galt zumindest für die deutschen 
Aktien in den letzten sechs bis sieben Jahren. 
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Abb. 1: Vergleich Entwicklung des Dax und der deutschen ZEW -Umfrage (6 Monats-
veränderung) 

 
   

Sentix-Umfrage als neuer Frühindi-
kator 

Um am Markt vor der Bekanntgabe der Daten richtig positioniert zu sein, wäre es 
hilfreich, wenn eine gute Prognose für die ZEW-Umfrage gelänge. Leider erweist die 
sich jedoch als nicht ganz einfach, da die ZEW-Umfrage die erste weithin zugängli-
che Umfrage für den jeweiligen Monat ist. In Deutschland gibt es zudem die Vielzahl 
von regionalen Frühindikatoren zur Prognose der wichtigeren nationalen wie in den 
USA leider nicht. Ein Lichtblick könnte neuerdings aber die Sentix-Umfrage sein. Die 
Befragung wird im Rahmen der neueren Kapitalmarkttheorie „Behavioral Finance“ – 
verhaltenstheoretisch orientierte Finanzmarktheorie – unter der internet-Adresse 
www.sentix.de durchgeführt. Daran nehmen etwa 1.600 Institutionelle und Privatper-
sonen teil. Der Aufbau der Fragen ähnelt dem in der ZEW-Umfrage ii. Über e-mail 
wird um Beantwortung am ersten oder zweiten Freitag des Monats gebeten und bis 
Sonnabend werden die Ergebnisse gesammelt. Am folgenden Montag wird das Er-
gebnis bekannt gegeben iii. Damit liegt dieser Indikator bereits spätestens einen Tag 
oder frühestens eine Woche vor der Veröffentlichung der ZEW-Umfrage auf dem 
Tisch. Es gilt zu untersuchen, inwieweit die Kenntnis der Sentix-Umfrage signifikante 
Hinweise für die an den Märkten (noch) weit stärker beachtete ZEW-Umfrage liefert.  
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 Abb. 2: Eingabemaske für die Lagekomponente (* = gemessen am BIP-Wachstum) 

 
  

 

 Abb. 3: Eingabemaske Erwartungskomponente (* = gemessen am BIP-Wachstum)   

  

 Quelle: www.sentix.de 
 

Vorlaufeigenschaft des Sentix zu 
anderen Indikatoren wurde unter-

sucht 

Wir haben die Entwicklungen der verschiedenen Sentix Indikatoren mit denen be-
kannter Frühindikatoren wie ZEW-Umfrage, ifo-Geschäftsklimaindex und einigen US-
Indikatoren auf zwei Arten analysiert: Mit Hilfe ökonometrischer Methoden und mit 
Hilfe eines Blicks auf aufbereitete Tabellen. Zur Verfügung stehen bei den Sentix-
Daten zu Euroland und zu den USA jeweils die Komponenten der Erwartungen und 
der gegenwärtigen Lage, gegliedert nach privaten und institutionellen Anlegern sowie 
der Headline Index iv.  

Ökonometrische Analyse derzeit 
noch kaum möglich 

Aufgrund der recht kurzen Historie, durchgängige Monatsdaten liegen erst seit Mitte 
2003 vor, ist eine Anwendung ökonometrischer Schätzverfahren aber leider kaum 
möglich. Derzeit liegen nur 20 Datenpunkte vor, so dass noch mindestens ein Jahr 
abgewartet werden muss, um statistisch abgesicherte Aussagen treffen zu können. 
Eine vorläufige Analyse ergab allerdings z. B., dass bei der E12-Sentix Erwartungs-
komponente eine starke Signifikanz für die deutsche und die europäische ZEW-
Umfrage erkennbar ist (s. Anhang). Auch die graphische Gegenüberstellung lässt 
bereits einen recht guten Zusammenhang erkennen. 
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Graphischer Verlauf zeigt Gleichlauf 

Sentix zur ZEW-Umfrage  
Graphik 1: Sentix Euroland Expectations Headline und deutsche ZEW -
Konjunkturerwartungen 

  

 Graphik 2: Monatliche Veränderungen Sentix Euroland Expectations Headline und 
deutsche ZEW -Konjunkturerwartungen 

  

Tabellarischer Vergleich Sentix zu 
anderen Frühindikatoren lässt inte-

ressante Schlüsse zu 

Aufgrund der geringen Datenhistorie ist statt der ökonometrischen Analyse ein tabel-
larischer Vergleich der monatlichen Richtungsänderungen anzuraten. Dabei geben 
wir die Wahrscheinlichkeit an, mit der die richtige Richtungsangabe der entspre-
chenden später anstehenden ZEW-Umfrage, des ifo-Geschäftsklimaindex bzw. der 
US-Indikatoren von Sentix prognostiziert wurden. Daraus ist ersichtlich, dass Monate 
mit gleichen Richtungsanzeigen vorlagen, aber auch einige falsche Hinweise. 
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 Tabelle: Vergleich Sentix-Indizes zu anderen Frühindikatoren mit Trefferquote * 

  Sentix Euroland Expectations Headline   Sentix Euroland Expectations Private  

 ZEW ZEW ifo ifo   ZEW ZEW ifo ifo 

 Erw E12 Erw D Erw headline   Erw E12 Erw D Erw headline 

31.05.2003      31.05.2003     

30.06.2003 + + + +  30.06.2003 + + + + 
31.07.2003 + + + +  31.07.2003 + + + + 

31.08.2003 + + + +  31.08.2003 + + + + 

30.09.2003 + + + +  30.09.2003 + + + + 
31.10.2003 + + - -  31.10.2003 + + - - 

30.11.2003 + + + +  30.11.2003 + + + + 
31.12.2003 + + + +  31.12.2003 + + + + 

31.01.2004 + + + -  31.01.2004 + - + + 
29.02.2004 - - - -  29.02.2004 + + + + 

31.03.2004 + + + +  31.03.2004 + + + + 

30.04.2004 + + + -  30.04.2004 + + + - 
31.05.2004 - + - +  31.05.2004 - + - + 

30.06.2004 - + - -  30.06.2004 - + - - 
31.07.2004 - + + +  31.07.2004 - + + + 

31.08.2004 - - - -  31.08.2004 - - - - 

30.09.2004 + + + +  30.09.2004 + + + + 
31.10.2004 - - + +  31.10.2004 + + - - 

30.11.2004 + + + +  30.11.2004 + + + + 
31.12.2004 - + + +  31.12.2004 - + + + 

31.01.2005 + + - -  31.01.2005 + + - - 

Trefferquote 0,65 0,85 0,75 0,70  Trefferquote 0,75 0,90 0,70 0,70 
 
 
 
 
Sentix Euroland Expectations Institutionelle  Sentix Euroland gegenwärtige Lage Headline 

 ZEW ZEW ifo ifo   ZEW ZEW ifo ifo 
 Erw E12 Erw D Erw headline   gL E12 gL D geg. Lage headline 

31.05.2003      31.05.2003     

30.06.2003 + + + +  30.06.2003 - - + + 

31.07.2003 - - - -  31.07.2003 - - + + 
31.08.2003 + + + +  31.08.2003 + + + + 

30.09.2003 + + + +  30.09.2003 - + - + 
31.10.2003 + + - -  31.10.2003 + + + + 

30.11.2003 + + + +  30.11.2003 + - + + 

31.12.2003 + + + +  31.12.2003 + + - + 
31.01.2004 - + - -  31.01.2004 + + + + 

29.02.2004 - - - -  29.02.2004 + + + - 
31.03.2004 + + + +  31.03.2004 - + + + 

30.04.2004 + + + -  30.04.2004 + - - - 
31.05.2004 + - - -  31.05.2004 - + + + 

30.06.2004 + - + +  30.06.2004 + + - - 

31.07.2004 - + + +  31.07.2004 + + + + 
31.08.2004 - - - -  31.08.2004 + + + - 

30.09.2004 + + + +  30.09.2004 - - - + 
31.10.2004 - - + +  31.10.2004 - - + - 

30.11.2004 + + + +  30.11.2004 - - + + 

31.12.2004 - + + +  31.12.2004 + + - - 
31.01.2005 + + - -  31.01.2005 + + - - 

Trefferquote 0,65 0,70 0,70 0,65  Trefferquote 0,60 0,65 0,65 0,65 
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 * Ein + signalisiert eine richtige Richtungsprognose. Ein - zeigt eine falsche Richtungs-
prognose an. Erw sind die Erwartungskomponenten für Euroland bzw. Deutschland. gL 
sind die Komponenten der gegenwärtigen Lage. 

Die Trefferquote gibt an, bei wie viel Prozent der Erhebungen der Sentix eine richtige Rich-
tung prognostizierte.  

In der Tabelle sind zwar in den linken Spalten die Monatsschlusstage angegeben, unter-
sucht wurden aber die jeweiligen Veröffentlichungstage im Laufe des Monats.  

Quelle: Eigene Darstellung 

Deutsche ZEW-
Konjunkturerwartungen gut durch 

Sentix prognostizierbar 

Letztendlich erweisen sich allein die beiden Komponenten E12-Sentix Erwartungs-
komponente private Anleger und E12-Sentix Erwartungskomponente Headline (also 
private und institutionelle Anleger insgesamt) als gute Indikationen für die am meis-
ten im Fokus stehenden deutschen ZEW-Konjunkturerwartungen. Hier liegen die 
höchsten Trefferquoten und die vielversprechendsten Zusammenhänge. Insofern lohnt 
sich eindeutig ein intensiver Blick auf die Bekanntgabe am Montag Vormittag, um 
eine recht gute Indikation für die zumeist am folgenden Dienstag anstehenden ZEW-
Konjunkturerwartungen zu erhalten. Aufgrund seines noch recht geringen Bekannt-
heitsgrades könnte dies zu gewissen Informationsvorteilen gegenüber anderen 
Marktteilnehmern führen. Angesichts der immer noch recht geringen Datenhistorie 
von etwa 20 Monaten bedarf es allerdings einer Bestätigung dieser Ergebnisse in 
den nächsten Monaten. Für die in den USA betrachteten Konjunkturindikatoren er-
geben sich hingegen keine guten Vorlaufeigenschaften der Sentix-Indexgruppe v. 

Anstieg im Sentix deutet auf einen 
Anstieg in den ZEW-

Konjunkturerwartungen hin 

Mit dem Anstieg sowohl der E12-Sentix Erwartungskomponente Headline als auch 
der E12-Sentix Erwartungskomponente der privaten Anleger am 07. Februar sollte 
auf eine entsprechende Bewegung in den ZEW-Konjunkturerwartungen spekuliert 
werden. Angesichts des Rückgangs bei der E12-Sentix Lagekomponente Headline 
kann jedoch ein Nachgeben bei der ZEW-Lagekomponente nicht ausgeschlossen 
werden, obwohl wir hier nach Maßgabe unseres ökonometrischen Modells (ohne 

 
Sentix USA Expectations Headline 

 ISM PMI NY Empire Philadelphia 
31.05.2003   
30.06.2003 + + + 
31.07.2003 - + - 
31.08.2003 + - + 
30.09.2003 - + - 
31.10.2003 - - - 
30.11.2003 + + - 
31.12.2003 + - - 
31.01.2004 - - - 
29.02.2004 + - + 
31.03.2004 - + + 
30.04.2004 - + + 
31.05.2004 - + + 

30.06.2004 - - + 
31.07.2004 - - - 
31.08.2004 - - - 
30.09.2004 + - + 
31.10.2004 - - + 
30.11.2004 - - + 
31.12.2004 + + + 
31.01.2005 + + + 

Trefferquote 0,40 0,45 0,60 
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Sentix-Daten) zu einer anderen Prognose kommen. 

Ähnliche Konsensschätzungen wie 
die vom Sentix nahegelegte lassen 

diesmal keine Ausreißerprognose zu 

Der vom Markt bislang nur unzureichend wahrgenommene Informationsgehalt des 
Sentix ist damit umso interessanter, wenn hieraus eine begründete Indikation für 
eine von der (eingepreisten) Konsensmeinung abweichende Einschätzung gewonnen 
werden kann. Ein Blick auf die Konsensschätzungen bei den ZEW-
Konjunkturerwartungen in dieser Woche lässt erkennen, dass auch diese auf einen 
moderaten Anstieg hindeuten. Es ergibt sich diesmal somit keine abweichende Ein-
schätzung über den Sentix und damit kein zusätzliches Gewinnpotential über die 
Information des Sentix. Aber im nächsten Monat gilt es erneut auf den Sentix zu 
schauen – möglicherweise liefert er dann ein anderes Ergebnis als die Konsens-
schätzungen, so dass sich in diesem Fall auf die Ausreißerprognose über den Sen-
tix und eine entsprechende Aktienmarktpositionierung spekulieren ließe!  

  

 Bernd Krampen (+49 511 361-9472) 

  



 

 

Strategy Weekly Woche 7

 

 
Seite 10 von 19 
 

 
Endnoten i Oftmals werden zur Prognose von Stimmungsumfragen wie ZEW-

Konjunkturerwartungen, ifo-Geschäftsklimaindex oder ISM PMI in ökonometrischen 
Modellen allein die Kapitalmarktentwicklungen, die auf dem Aktienmarkt, Geldmarkt, 
Rentenmarkt oder Devisenmarkt zu beobachten sind, als Regressoren herangezo-
gen. 
ii Im Gegensatz zur ZEW-Umfrage, bei der nur drei Antwortalternativen angeboten 
werden – gut, neutral, schlecht bzw. besser, gleich, schlechter – gibt es beim Sentix 
fünf Antwortmöglichkeiten.  
iii Die nächsten Veröffentlichungstermine sind 07.03., 04.04., 2.05., 06.06. jeweils 
um 10:30 Uhr. 
iv Beim Sentix werden für Deutschland keine Einschätzungen abgefragt, so dass 
man sich mit den Ergebnissen für Euroland begnügen muss. 
v Offenbar können die im Sentix befragten Deutschen keine ganz so gute Prognose 
für die USA wie für Euroland abgeben (was tendenziell der oftmals negativen Ein-
schätzung des Home Bias – überproportionales Investment im eigenen Land auf-
grund vermeintlich besserer Kenntnis -  etwas widersprechen würde). 
vi Um das Problem nichtstationärer Zeitreihen zu beheben, mussten die Datenreihen 
einmal differenziert werden. Vor allem die angegebenen t-Statistiken mit betragsmä-
ßigen Werten über 4 lassen eine hohe Relevanz erkennen. Dies ist bereits mit t-
Werten von über etwa 2 der Fall. Die adjustierten R2 von 0,47 sprechen für einen 
bereits recht guten Fit der Gleichung. Bei dem Wert in der Durbin-Watson-Statistik 
innerhalb der Range von etwa 1,7 bis 2,3 besteht kein Grund zu der Annahme, dass 
Autokorrelation der Residuen besteht. Allerdings ist zur genaueren Absicherung der 
Analyse ein größerer Stichprobenumfang von insgesamt mindestens 30 bis 35 Mo-
naten nötig. 



 

 

Strategy Weekly Woche 7

 

 
Seite 11 von 19 
 

 
  

Anhang Schätzmodell E12-Sentix-Erwartungskomponente (SNTEEUH6) auf deutsche ZEW-
Erwartungskomponente (GRZEWI) vi 

  
Dependent Variable: D(GRZEWI) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 2003:06 2005:01 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(SNTEEUH6) 0.870032 0.202514 4.296163 0.0004 
C -0.623163 1.454235 -0.428516 0.6734 

R-squared 0.506268   
Adjusted R-squared 0.478838   
Durbin-Watson stat 1.993200   

 
 

 Schätzmodell E12-Sentix-Erwartungskomponente (SNTEEUH6) auf E12-ZEW-
Erwartungskomponente (GRZEEUEX) vi 

  

 Dependent Variable: D(GRZEEUEX) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 2003:06 2005:01 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(SNTEEUH6) 0.752635 0.177099 4.249785 0.0005 
C -1.173754 1.271737 -0.922953 0.3682 

R-squared 0.500841   
Adjusted R-squared 0.473110   
Durbin-Watson stat 1.899409   

 
Quelle: Eigene Berechnungen 

 

 

  

  


