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Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrie-
unternehmen nach ihren Einschdtzungen und Prognosen wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse
der Umfrage vom 28.4.03 — 12.5.03 (Redaktionsschluss 16.5.03) werden im vorliegenden ZEW-Finanzmarktreport wieder-
gegeben. Zur Ermittlung der Prognosewerte werden die qualitativen Antwortkategorien (,,steigen, ,,gleichbleiben®, ,fallen*)
mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carlson/Parkin Methode) in quantitative Werte transformiert.

Euroraum: Finanzmirkte proben Optimismus

In den vergangenen Wochen zeichnete sich eine ungewdhnli-
che Diskrepanz zwischen eher negativen Nachrichten aus der
Realwirtschaft und der positiven Entwicklung auf den Finanz-
markten ab. Wahrend die Industrieproduktion sank und die
Auftragseingdnge nachgaben, feierten die Borsianer den An-
stieg des Deutschen Aktienindex um gut 34 Prozent seit Mitte
Mérz. Da Aktienkurse nichts anderes darstellen als die zukiinf-
tig erwarteten, auf heute abdiskontierten Gewinne, rechnen
die Finanzmarkte offensichtlich damit, dass sich die Konjunk-
turlage auf mittelfristige Sicht verbessert. Statistische Analysen
zeigen, dass der Vorlauf des Dax vor der deutschen Konjunktur-
lage bis zu sechs Monate betragen kann. Die Konjunkturerwar-
tungen der befragten Analysten im Finanzmarkttest bleiben
gleichwohl zundchst geddampft: Gegeniiber dem Vormonat ten-
dieren sie nur leicht positiver. Absolut gesehen liegen sie mit
18,7 Punkten immer noch weit unterhalb ihres historischen
Mittelwerts von etwa 34 Punkten. Offensichtlich warten die Ex-
perten noch auf aufmunternde Zeichen von der Realwirtschaft,
bevor sie ihre Erwartungen deutlicher nach oben schrauben.
Immerhin zeigt die derzeitige Situation Ahnlichkeiten mit der
Lage zu Beginn des Jahres 2002. Damals signalisierten Stim-
mungsindikatoren deutlichen Optimismus, der durch starke
Aktienkursgewinne und Leitzinssenkungen der Zentralbanken
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nach dem 11. September 2001 gerechtfertigt schien. Als die
Konjunktur dann nicht wie erhofft ansprang, sanken die Friithin-
dikatoren wieder. Diesmal warten die Analysten deshalb offen-
sichtlich auf bestatigende ,hard facts‘ aus der Realwirtschaft.

Eine moglicherweise mitentscheidende Rolle kommt hierbei
dem Euro-Wechselkurs zu. Eine allzu schnelle weitere Auf-
wartsbewegung konnte insbesondere diejenigen Unterneh-
men negativ beeinflussen, die sich nicht langfristig gegen
Wahrungsschwankungen abgesichert haben. Erste Hinweise
auf negative Wahrungseffekte ergibt ein Blick auf die Bran-
cheneinschatzungen der befragten Experten. Exportstarke
Branchen, wie etwa die Automobilbranche oder der Maschi-
nenbau, werden eher negativ beurteilt. Auf der anderen Seite
gewinnen eher inldndisch orientierte Sektoren, wie etwa die
Dienstleister oder die vom Wahrungsrisiko weniger stark be-
troffenen Banken und Versicherungen, deutlich in der Gunst
der Analysten hinzu. Die eher das Wirtschaftswachstum
ddampfende Euro-Aufwertung diirfte sich auch auf die Geld-
politik im Euroraum auswirken, da ein Teil der expansiven
Wirkung der letzten Leitzinssenkung damit kompensiert wor-
den ist. Ubereinstimmend erwarten die Befragten daher auch
eine weitere geldpolitische Lockerung der Europdischen
Zentralbank. <« Dr. Felix Hiifner
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ECB-Watch: Ungebrochene Erwartungen auf Zinssenkung

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose

5,0
| |

e Eyribor 3M)*

Prognose
\ === Prognoseintervall

3,5 \ NN

1,5

Aug 01 Feb 02 Aug 02 Feb03 Augo03

Quelle: * Thomson Financial Datastream; ZEW

Knapp zwei Drittel (64,8 Prozent)
der Befragten gehen davon aus,
dass der 3-Monats-Euribor in den
ndchsten drei Monaten sinken
wird. Daraus errechnet sich eine
Prognose von 2,2 Prozent fiir Au-
gust. Dies entspricht einem aber-
maligen kleinen Zinsschritt der Eu-
ropdischen Zentralbank um 25 Ba-
sispunkte. Der starke Anstieg des
Euro gegeniiber dem Dollar diirfte
diese Erwartungen befliigelt ha-
ben. Gut die Halfte der Umfrageteil-
nehmer prognostiziert eine weitere
Euroaufwertung, nur etwas mehr
als 20 Prozent gehen von einer Ab-

wertung aus. Die Inflationserwar-
tungen haben sich dementspre-
chend deutlich nach unten ver-
schoben: Der Saldo von positiven
und negativen Anworten sinkt von
-24,7 Prozent im April auf -32,4
Prozent im Mai. Noch deutlicher ist
diese Veranderung fiir Deutsch-
land, wo der Saldo von -18,7 Pro-
zent auf -30,5 Prozent féllt. Eine
besondere Rolle spielt dabei die
Olpreisentwicklung: Zu jeweils
rund 48 Prozent gehen die Finanz-
experten von kiinftig gleich blei-
benden oder sinkenden Olpreisen
aus. < Dr. Peter Westerheide

USA: Weitere Kurssteigerungen erwartet

Dow Jones: Entwicklung und Prognose
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Trotz der jlingsten Aktienkursstei-
gerungen, die den Dow Jones auf
mehr als 8.500 Punkten gehievt
haben, ist das Ende des Aufwarts-
trends noch nicht erreicht. Die Ex-
perten erwarten einen weiteren An-
stieg auf mehrals 9.000 Punkte bis
August. Grund fiir diesen Optimis-
mus ist die im Mai deutlich bessere
Konjunktureinschatzung auf Sicht
der nédchsten sechs Monate. Mehr
als jeder zweite Experte geht davon
aus, dass die Konjunktur sich mit-
telfristig beleben wird, obwohl die
Experten die derzeitige Lage noch
recht pessimistisch einschéatzen.

Japan: Neue Mittel gegen die Krise

Ein wichtiger Grund fiir die besse-
ren Konjunkturaussichten ist ne-
ben der raschen Beendigung des
Irakkrieges der jiingst deutlich
schwachere US-Dollar zum Euro,
der die Exportchancen der ameri-
kanischen Unternehmen deutlich
verbessert. Zugleich verringert der
schwache Dollar die Gefahr einer
Deflation. Auch weiterhin gehen
die Experten tendenziell von einer
weiteren Abwertung des Green-
backs aus. Kursgewinne am Akti-
enmarkt kdnnen daher durch
Wahrungsverluste teilweise kom-
pensiert werden. <« Volker Kleff

Nikkei: Entwicklung und Prognose
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Die Lungenkrankheit SARS hat die
Unsicherheit am Aktienmarkt er-
hoht und den Nikkei-225 weiter
belastet. Als Reaktion hat die
Notenbank den Guthabenrahmen
der Banken bei der Zentralbank
deutlich ausgedehnt, um den
Handlungsspielraum der Banken
zu vergrofRern. Erst Mitte April hat-
te sie beschlossen, das Aktien-
riickkaufprogramm  auszubauen,
um die Banken unabhédngiger von
der Aktienmarktentwicklung zu
machen. Die Finanzexperten sind
jedoch nicht davon (berzeugt,
dass diese Manahmen der japa-

nischen Wirtschaft nachhaltig hel-
fen. Wichtiger ist es wohl, die
sanierungsfahigen Unternehmen
umzustrukturieren, um den Um-
fang der notleidenden Kredite zu
verringern. Die Regierung will zu
diesem Zweck eine neue Restruk-
turierungsagentur griinden. Ob
diese aber tatsdchlich die Sanie-
rung der Unternehmen wird voran-
treiben konnen, bleibt ungewiss.
Dem Nikkei-225 trauen die befrag-
ten Experten jedenfalls nur eine
mittelfristige  Seitwadrtsbewegung
auf dem derzeitigen Niveau von
8.200 Punkten zu. < Volker Kleff
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Grof3britannien: Neuer Optimismus

Konjunkturerwartungen Grof3britannien
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Die Konjunkturerwartungen fiir
Grof3britannien sind im Mai gestie-
gen von 7 auf 14,4 Prozent. Die
befragten Finanzexperten sehen
offensichtlich im Ende des Irak-
kriegs Chancen fiir die britische
Wirtschaft. Auch das Ausbleiben
der erwarteten Zinssenkung durch
die Bank of England konnte das
Umfrageergebnis nicht negativ be-
einflussen. Letztlich bleibt Grof-
britannien einer der wenigen Wirt-
schaftsrdume in der Europdischen
Union, der derzeit ein positives
Wachstum ausweist, selbst wenn
es geringer ausfdllt als erwartet.

So ist das Bruttoinlandsprodukt
im ersten Quartal 2003 immerhin
um 2,3 Prozent zum Vorjahres-
quartal gestiegen. Der erstarkte
Euro und die relative Pfund-
schwdche konnten auch in Zukunft
dem verarbeitenden Gewerbe in
GroBbritannien Wachstumsimpul-
se geben. Dennoch lauern Gefah-
ren fiir die Konjunktur, wenn der
Konsum aufgrund der Verschul-
dung der privaten Haushalte
langsamer wachst und der fiir die
britische  Wirtschaft  wichtige
Dienstleistungssektor nicht mehr
in Schwung kommt. < David Lahl

Sonderfrage: Was beeinflusst die Konjunkturerwartungen?

ZEW Konjunkturerwartungen vs Industrieproduktion
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Die Interpretation und Prognose
von Konjunkturindikatoren wird
auch in Deutschland immer wichti-
ger. Von Interesse sind daher ins-
besondere die Einflussfaktoren,
die den Umfrageergebnissen zu-
grunde liegen. In der Sonderfrage
wurden 292 Analysten nach denje-
nigen Variablen aus den Kategori-
en Frithindikatoren, Finanzmarkt-
daten und realwirtschaftliche Da-
ten befragt, die sie ihrer Einschat-
zung der zukiinftigen deutschen
Konjunkturlage zugrunde legen.
Als wichtigste Variablen beurteil-
ten die Experten die Auftragsein-
gdnge im verarbeitenden Gewerbe
und den Ifo-Index, der auf einer
Umfrage unter Industrieunterneh-
men beruht. Die Erwartungskom-
ponente des Ifo-Index lduft empiri-
schen Untersuchungen zufolge der
Konjunktur etwa fiinf Monate vor-
aus. Den geringsten Einfluss unter
den deutschen Variablen haben
dagegen nach Ansicht der Analy-
sten die Arbeitslosenzahlen, da
sie als ein eher der Konjunktur
nachlaufender Indikator angese-
hen werden.

Auch der US-Einkaufsmanager-
index erweist sich nach Ansicht
der Befragten als fiir die Prognose
der deutschen Konjunktur nitz-
lich. Hierin zeigt sich der mittler-
weile starke Einfluss der US-ameri-

kanischen Wirtschaft als Konjunk-
turlokomotive. Der amerikanische
Aktienindex Dow Jones hingegen
wird als weniger wichtig eingestuft
als der deutsche Dax. Obwohl die
Zusammenhdnge zwischen Finanz-
madrkten und Realwirtschaft auch
hierzulande in den vergangenen
Jahren eher zugenommen haben,
messen die Analysten dem Aktien-
barometer im Vergleich zu anderen
Daten allerdings nur wenig Bedeu-
tung fir die Konjunkturprognose
bei. Wesentlich wichtiger sehen
sie hingegen den Olpreis, den
Euro-Wechselkurs sowie die Geld-
politik der Europdischen Zentral-
bank.
Unter den realwirtschaftlichen Da-
ten werden nach den Auftragsein-
gdngen insbesondere auch die
vergangenen Werte der Industrie-
produktion als fiir die Prognosen
relevant angesehen. Es mag eine
Rolle spielen, dass die Experten
hierin eine Bestadtigung ihrer ver-
gangenen Vorhersagen suchen
und ihre Erwartungen dementspre-
chend anpassen. Dies ldsst darauf
schlieflen, dass die Analysten in
der gegenwdrtigen Situation erst
auf ermunternde Zeichen von der
Realwirtschaft warten, bis die Kon-
junkturaussichten fiir Deutschland
sich wieder starker erholen. <
Dr. Felix Hiifner, David Lahl




Euroraum 0.3 ) ) 81.6

Deutschland 0.3 (+0.3) 43 (+0.1) 954 (-04) -95.1 (+0.7)
USA 0.4 (-0.6) 409 (+1.9) 58.7 (-1.3) -58.3 (+0.7)
Japan 0.0 (+/-0.0) 3.0 (-2.0) 97.0 (+2.0) -97.0 (-2.0)
Grof3britannien 04 (-0.3) 574 (+2.0) 42.2 (-1.7) -41.8 (+1.4)
Frankreich 04 (+04) 185 (+2.5) 81.1 (-2.9) -80.7 (+3.3)
Italien 04 (+04) 16.1  (+1.7) 835 (-2.1) -83.1 (+2.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 411 (+4.5) 53.3 (-3.0) 56 (-1.5) 355 (+6.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 303 (+1.2) 58.1 (-2.1) 116 (+0.9) 18.7 (+0.3)
USA 547 (+12.7) 37.0 (-7.7) 83 (-5.0) 464  (+17.7)
Japan 15.6 (-1.1) 81.0 (+3.1) 34 (-20) 12.2 (+0.9)
GroRbritannien 269 (+5.0) 606 (-2.6) 125 (-24) 144 (+74)
Frankreich 379 (+4.2) 55.1 (-3.3) 70 (-09) 30.9 (+5.1)
Italien 36.3 (+5.6) 580 (-4.0) 57 (-1.6) 30.6 (+7.2)
Inflationsrate

Euroraum 5.9 (-1.8) 558 (-4.1) 383 (+5.9) -324 (-7.7)
Deutschland 4.7 (-5.0) 60.1 (-1.8) 352 (+6.8) -30.5 (-11.8)
USA 18.6 (-2.1) 555 (-2.8) 259 (+4.9) -7.3 (-7.0)
Japan 8.1 (+0.9) 848 (-1.5) 71  (+0.6) 1.0 (+0.3)
Grof3britannien 9.6 (-3.8) 625 (-2.6) 279 (+6.4) -18.3 (-10.2)
Frankreich 4.9 (-2.1) 595 (-3.1) 356 (+5.2) -30.7 (-7.3)
Italien 5.3 (-2.7) 58.1 (-3.7) 366 (+6.4) -31.3 (-9.1)
Euroraum 4.9 (-2.8) 30.3 (+0.7) 64.8 (+2.1) -59.9 (-4.9)
USA 11.9 (-04) 636 (+0.5) 245 (-0.1) -12.6 (-0.3)
Japan 42 (-0.6) 944 (+0.6) 1.4 (+/-0.0) 2.8 (-0.6)
GroRbritannien 5.7 (-2.2) 514 (+1.2) 429 (+1.0) -37.2 (-3.2)
Langfristige Zinsen nicht verédndern

Deutschland 43.9 (-2.1) 409 (+1.0) 152 (+1.1) 28.7 (-3.2)
USA 56.3 (-0.2) 328 (+0.6) 109 (-04) 454 (+0.2)
Japan 19.5 (-1.4) 777 (+1.0) 28 (+04) 16.7 (-1.8)
Grof3britannien 423 (+1.9) 46.3 (-0.6) 11.4 (-1.3) 30.9 (+3.2)
Frankreich 442  (+0.3) 432 (-0.7) 126 (+0.4) 31.6 (-0.1)
Italien 44.0 (-0.5) 426 (-0.2) 134 (+0.7) 30.6 (-1.2)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 69.5 (+2.7) 21.0 (-0.7) 95 (-2.0) 60.0 (+4.7)
DAX (Deutschland) 68.2 (+34) 220 (-04) 9.8 (-3.0) 58.4 (+6.4)
TecDax (Deutschland) 63.2 (+6.1) 26.1 (-4.7) 10.7 (-14) 52.5 (+7.5)
Dow Jones Industrial (USA) 61.1 (+1.9) 276 (+29) 113  (438) 49.8 (+6.7)
Nikkei 225 (Japan) 39.8 (-6.4) 496 (+9.4) 106 (-3.0) 29.2 (-34)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 58.5 (-3.3) 313 (+6.7) 102 (-34) 48.3 (+0.1)
CAC-40 (Frankreich) 65.4 (+0.7) 243 (+2.2) 103  (-29) 55.1 (+3.6)
MIBtel (Italien) 63.2 (-0.4) 265 (+3.8) 103  (-34) 52.9 (+3.0)
Dollar 21.6 (-0.9) 276 (+3.2) 50.8 (-2.3) -29.2 (+14)
Yen 9.2 (+3.0) 440 (-84) 46.8 (+5.4) -37.6 (-24)
Brit. Pfund 96 (+1.0) 399 (-1.2) 50.5 (+0.2) -40.9 (+0.8)
Schw. Franken 8.8 (-3.1) 596 (-1.2) 316 (+4.3) -22.8 (-7.4)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 4.4 (-44) 48.0 (+17.9) 476 (-13.5) -43.2 (+9.1)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 358 (+14.9) 50.2 (+/-0.0) 14.0 (-14.9) 218 (+29.8)
Versicherungen 394 (+16.2) 45.1 (-1.2) 1565 (-15.0) 239 (+31.2)
Fahrzeuge 119 (+14) 469 (-1.9) 412 (+0.5) -29.3 (+0.9)
Chemie/Pharma 38.1 (+3.3) 498 (-29) 121 (-0.4) 26.0 (+3.7)
Stahl/NE-Metalle 273 (+1.6) 555 (+1.6) 172 (-3.2) 10.1 (+4.8)
Elektro 231 (+1.6) 626 (-0.8) 143 (-0.8) 8.8 (+2.4)
Maschinen 204 (+0.6) 545 (-0.5) 251 (-0.1) -4.7 (+0.7)
Konsum/Handel 155 (+1.7) 531 (+7.0) 314 (-8.7) -15.9  (+104)
Bau 6.2 (-0.8) 478 (+1.3) 46.0 (-0.5) -39.8 (-0.3)
Versorger 239 (+0.7) 71.0 (+1.7) 5.1 (-24) 18.8 (+3.1)
Dienstleister 329 (+6.0) 579 (-1.2) 92 (-4.8) 237 (+10.8)
Telekommunikation 46.7 (+0.8) 434  (-1.1) 99 (+0.3) 36.8 (+0.5)
Inform.-Technologien 41.1 (+4.3) 49.1 (-1.6) 9.8 (-2.7) 31.3 (+7.0)

Bemerkung: An der Mai-Umfrage des ﬁnanzmarkttests vom 28.04.-12.05.03 betemgten sich 305 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegeniber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.



Mittelfristige ZEW-Finanzmarktprognose Mai 2003

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom Mai 2003 dar, in dem nach

den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Verdnderung der betrachteten Groflen gefragt wird. An der Umfrage vom
28.04.-12.05.03 beteiligten sich 305 Analysten. Zur Ermittlung des Prognosewertes werden die qualitativen Ant-
wortkategorien ("steigen", "gleichbleiben", "fallen") mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carlson/Parkin-Methode)
in quantitative Werte transformiert. Der Basiswert dagegen entspricht einem gewichteten Durchschnitt der tatséchlichen
Werte der betrachteten Grofle wiahrend des Befragungszeitraumes. Zusétzlich zur Prognose wird die mittlere Abwei-

chung vom Prognosewert, die Standardabweichung, in Klammern angegeben (Std. Abw.).

Weitere Informationen zum verwendeten statistischen Verfahren sind in Form einer ZEW-Kurzinformation erhéltlich.

Basis Prognose (Std. Abw.)
Euroraum 24 2.3 (0.2)
Deutschland 1.1 0.9 (0.2)
USA 3.0 3.0 (0.3)
Japan -0.1 -0.1 (0.1)
GroRbritannien 3.1 3.0 (0.2)
Frankreich 2.6 24 (0.2)
Italien 2.6 25 (0.2)
Euroraum 25 2.2 (0.3)
USA 1.1 1.0 (0.2)
Japan 0.1 0.1 (0.1)
GroRbritannien 3.6 3.4 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 4.0 4.2 (0.3)
USA 3.8 4.0 (0.4)
Japan 0.6 0.7 (0.1)
Grofbritannien 4.3 4.4 (0.3)
Frankreich 4.1 4.2 (0.3)
Italien 4.1 4.3 (0.3)
Aitienkurse
STOXX 50 (Euroraum) 2330 2500 (190)
DAX (Deutschland ) 2960 3170 (230)
TecDax (Deutschland) 390 420 (30)
Dow Jones Industrial (USA) 8550 9020 (600)
Nikkei 225 (Japan) 7970 8160 (340)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 3960 4150 (240)
CAC-40 (Frankreich) 2970 3160 (220)
MiBtel (Italien) 17810 18860 (1250)
Dollar 1.13 1.15 (0.04)
Yen 133.70 135.40 (2.80)
Brit. Pfund 0.71 0.72 (0.02)
Schw. Franken 1.51 1.52 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 24.30 22.50 (2.20)




