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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 25.11. — 10.12.02 (Redaktionsschluss 13.12.02) 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: EZB gibt Hoffnung

Ginge es lediglich nach den deutschen Finanzanalysten,
so hat die Europdische Zentralbank am 5. Dezember
ihren Teil dazu beigetragen, der deutschen Konjunktur
unter die Arme zu greifen. Lange Zeit erwarteten die Bor-
sianer Zinssenkungen, die immer wieder verschoben
wurden. Betrachtet man nun getrennt die Umfrageresul-
tate vor und nach der EZB-Entscheidung, so zeigt sich ei-
ne positive Trendumkehr der Einschdtzungen nach dem
Bekanntwerden der Zinssenkung, inshesondere bei den
Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft. Die Konjunktu-
rerwartungen der befragten Experten fiir Deutschland
wurden durch die MaBnahme stabilisiert, nachdem sie
sich in den Vormonaten drastisch verschlechtert hatten.
Die Aussichten fiir die europdische Konjunktur haben
sich sogar deutlich verbessert. Zur Zuversicht der Analys-
ten ebenfalls beigetragen haben die Aktienmarkte, die
sich von ihren Oktobertiefstinden erholt haben. Nach
Ansicht der befragten Experten handelt es sich dabei um
eine nachhaltige Bewegung — gut zwei Drittel trauen dem
DAX und dem Euro Stoxx 50 mittelfristig weitere Kursge-
winne zu. Bis Marz sollte das deutsche Aktienbarometer
demnach auf bis zu 3.500 Punkte steigen kénnen. Inso-
fern besteht also durchaus Luft fiir eine Jahresanfangs-
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rallye auf dem Frankfurter Parkett. Fiir den Neuen Markt
klettert der Anteil der Optimisten erstmals seit Monaten
wieder {iber die 50-Prozentmarke. Doch selbst die Opti-
misten rechnen dort nur mit begrenzten Kursgewinnen —
der Nemax 50 wird auf maximal 500 Punkte bis Marz
2003 steigen kdnnen.

Zur Belastung fiir die deutsche Wirtschaft konnte die Ent-
wicklung an den Devisenmarkten werden. Der Euro ten-
diert gegeniiber dem US-Dollar weiter stark. Sollte dieser
Trend sich verstdrken, drohen negative Auswirkungen
auf die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportwirt-
schaft. Die Sorge um eine weitere Abwertung des US-
Dollar wird auch durch die Nominierung von John Snow
als neuem Finanzminister in den USA gendhrt. Analysten
befiirchten ein Abriicken von der Politik des starken
Dollar, um der US-Wirtschaft weitere positive Impulse zu
geben. Die befragten Analysten stimmen dieser Vermu-
tung in der Dezemberumfrage zu: Der Anteil derer, die
eine Fortsetzung der Euro-Aufwertung erwarten, hat sich
nach der Nachricht aus Washington deutlich erh6ht. Euro-
Optimisten sehen den Kurs der Gemeinschaftswahrung
gegeniiber der US-Wdhrung bereits auf 1,03 zu Beginn
des ndchsten Jahres ansteigen. < Felix Hiifner
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ECB-Watch: Zinsphantasie noch nicht ganz verflogen

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Der groBe Zinsschritt der EZB
hat die Zinserwartungen an den
Finanzmarkten grundlegend
verandert. Aber noch ist nicht
jede Phantasie aus dem Markt
gewichen. Da der Zinsentscheid
in den Umfragezeitraum fiel,
wurden die vor und nach dem
EZB-Votum abgegebenen Ein-
schdtzungen getrennt ausge-
wertet. Nach der Zinssenkung
geht die groRe Mehrheit (64,6
Prozent) davon aus, dass die
Zinsen vorerst nicht mehr fallen
werden. Immerhin 29,2 Prozent
sind aber der Auffassung, dass

die EZB ihren Spielraum noch
nicht voll ausgeschdpft hat. Ins-
gesamt errechnet sich aus die-
sen Einschatzungen eine Pro-
gnose von 2,7 Prozent fiir den
3-Monats-Euribor. Die Inflations-
erwartungen bleiben moderat.
Nach der Zinsentscheidung pro-
gnostizierte gut die Halfte der
befragten Experten eine unver-
anderte und 37,5 Prozent eine
sinkende Inflationsrate. Das La-
ger derjenigen, die eine stei-
gende Inflationsrate erwarten,
hat mit 9 Prozent kaum Bedeu-
tung. <« Dr. Peter Westerheide

USA: Marketing ist alles

Dow Jones: Entwicklung und Prognose
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Die Ankiindigung von Prasident
Bush, den bisherigen Eisen-
bahnunternehmer John Snow
anstelle von Paul O’Neill als
Finanzminister ins Kabinett zu
holen, war fiir die Analysten ein
Grund, die Konjunkturerwartun-
gen fiir die USA deutlich nach
oben zu schrauben. Vor der
Ankiindigung waren 48, danach
68 Prozent der Analysten opti-
mistisch fiir den weiteren Kon-
junkturverlauf. Snow gilt als
Kommunikationstalent, der die
expansive  Fiskalpolitik  von
Bush besser als bisher nach

auflen verkaufen soll. Erwartet
wird etwa, dass Snow von dem
Ziel eines starken US-Dollar ab-
geht und zur Forderung des
Auflenhandels einen schwache-
ren Greenback zulassen wird.
Im September war das Handels-
bilanzdefizit zuletzt weiter ge-
stiegen. Die Prognosen der Ex-
perten fiir den Aktienmarkt kén-
nen jedoch im Dezember von
den besseren Konjunkturaus-
sichten nicht profitieren. Mehr
als 9.300 Punkte fiir den Dow
Jones sind mittelfristig nicht zu
erwarten. < Volker Kleff

Grof3britannien: Konsum ohne Reue?

Konjunkturerwartungen Gro8britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschadtzungen beziglich der Konjunktur-

lage in GroRbritannien in sechs Monaten.
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Die starke Verschuldung der
privaten Haushalte von nun-
mehr 111 Prozent des verfiig-
baren Jahreseinkommens, die
durch die rapide steigenden
Hauspreise erst moglich gewor-
den ist, konnte zunehmend
zum Problem werden. Sie wiirde
einen kiinftigen konjunkturel-
len Aufschwung abschwachen,
da die konjunkturell bedingt
steigenden Zinsen zu einer
sprunghaft steigenden Schul-
denlast fiihren und den Kon-
sum einbrechen lassen konn-
ten. Sollte der konjunkturelle

Aufschwung nicht bald einset-
zen und sollten die Hauser-
preise sich wieder normalisie-
ren, kdnnte die Konsumfreude
ebenfalls getriibt werden. Die
aus der hohen Verschuldung
resultierenden Gefahren konn-
ten ein Grund dafiir sein, dass
die Konjunkturaussichten fiir
Grofbritannien verhaltnismaig
moderat beurteilt werden. Der
Saldo aus Optimisten und Pes-
simisten beziiglich der Kon-
junkturaussichten ist mit +14,1
nur etwa halb so grof3 wie in
der Eurozone. <« Volker Kleff




ZEW Finanzmarktreport - Nr. 1 - Januar 2003

Japan: Das Zittern geht weiter

Nikkei: Entwicklung und Prognose
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Die wirtschaftliche Entwicklung
in Japan bleibt ungewiss. Ob
sich das Land in absehbarer
Zeit aus der Krise selbst befrei-
en kann, hdangt mafigeblich von
der Entschlossenheit der Wirt-
schaftspolitik ab. Bisher ist vor-
gesehen, dass die Geschafts-
banken den Wert ihrer Aktien-
bestande auf ihr Kernkapital
begrenzen miissen. Andernfalls
will die Zentralbank Aktien aus
dem Portfolio der Banken zum
Marktpreis aufkaufen. Auch
wenn die OECD in ihrer jlings-
ten Landerstudie dieses Vorha-

ben von Premier Koizumi unter-
stiitzt, nimmt der Aktienmarkt
diesen fiir einen nachhaltigen
Aufschwung notwendigen
Staatseingriff skeptisch auf.
Insbesondere Bankaktien wer-
den von den Investoren abge-
stof’en. Die Anleger befiirchten
die Verstaatlichung besonders
notleidender  Kreditinstitute.
Entsprechend verhalten sind
die weiteren Aktienmarktaus-
sichten. Die befragten institu-
tionellen Anleger sehen den
Nikkei 225 mittelfristig nur bei
9.200 Punkten. <« Volker Kleff

Sonderfrage: Multiplikatorverfahren und Aktienbewertung

Die Umfrage wurde in Zusammenarbeit mit Christoph
Beckmann durchgefiihrt. Christoph Beckmann ist
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Prii-
fungswesen der Universitdt Erlangen-Niirnberg (Prof.
Peemdller). Er beschdftigt sich dort hauptsachlich
mit Fragen der Unternehmensbewertung.

Wie wiirden Sie folgende Problembereiche beim
Multiplikatorverfahren beurteilen?

(1 =unproblematisch; 5 = sehr problematisch)
W[i] W[2] W[5 W]
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Gesamtzahl der Antworten: 203
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In der Aktienbewertung spielt
neben den ertragsorientierten
Verfahren auch die Multiplika-
tormethode eine bedeutende
Rolle. Bei diesem vergleichen-
den Bewertungsverfahren wird
aus den Borsenkursen adhnli-
cher Unternehmen auf den Wert
des zu betrachtenden Unterneh-
mens geschlossen. In der Son-
derfrage wurden zu dieser The-
matik 203 Analysten befragt.
Dabei gaben ungefahr drei Vier-
tel der Finanzmarktexperten an,
fur die Bewertung von Dax- be-
ziehungsweise  Nemax-Unter-
nehmen bevorzugt das Ertrags-
wert-/ DCF-Verfahren zu verwen-
den. Immerhin knapp 25 Pro-
zent favorisieren dagegen den
Multiplikatoransatz oder sehen
ihn als zumindest gleichwertig
an. Die Multiplikatormethode
wird demnach nicht nur zur Un-
terstiitzung anderer Methoden
angewandt, sondern hat auch
als eigenstandiges Bewertungs-
verfahren seine Berechtigung.
Insbesondere kommt dem An-
satz dabei seine Eignung zur
Aufdeckung relativer Aktien-
Fehlbewertungen zu Gute.

Dass es unzutreffend ist, den
Multiplikatoransatz als verein-
fachtes Bewertungsverfahren zu
bezeichnen, machen die Ant-

worten auf die zweite Frage
deutlich. Die Mehrheit der Test-
Teilnehmer sieht sowohl die
Auswahl geeigneter Vergleichs-
unternehmen und Multiplikato-
ren als auch insbesondere die
nachtragliche Bestimmung von
Bewertungszu- und abschlagen
als problematisch an. Dies
zeigt, dass eine intensive Aus-
einandersetzung mit dem zu be-
wertenden Unternehmen und
den  Vergleichsunternehmen,
sowie Erfahrung des Bewerters
auch hier unerldsslich sind.
Vielfach muss sich der Multipli-
katoransatz den Vorwurf gefal-
len lassen, an der Bewertungs-
misere des Neuen Marktes
nicht unschuldig gewesen zu
sein. Ob die Anwendung dieses
Verfahrens tatsachlich fiir Akti-
en-Fehlbewertungen mitverant-
wortlich ist, kann jedoch nicht
eindeutig  geklart  werden:
Knapp die Halfte der Experten
attestieren diesem Ansatz eine
generelle Mitschuld, wahrend
zwanzig Prozent eine Mitschuld
nur bei Uberbewertungen se-
hen. Mehr als ein Drittel glaubt
dagegen nicht, dass sich durch
den Multiplikatoransatz Fehl-
bewertungen fortpflanzen.«
Christoph Beckmann,
Matthias Meitner




schlecht

Euroraum 0.0 ) ) 76.7 )

Deutschland 0.0 (+/-0.0) 46 (-1.3) 954 (+1.3) -95.4 (-1.3)
USA 20 (+1.3) 48.7 (+8.6) 493 (-9.9) -47.3 (+11.2)
Japan 0.0 (-0.3) 3.7 (+0.3) 96.3 (+/-0.0) -96.3 (-0.3)
Grof3britannien 3.2 (-1.7) 70.7 (+4.3) 26.1 (-2.6) -22.9 (+0.9)
Frankreich 0.0 (+/-0.0) 246 (-3.5) 754 (+3.5) -75.4 (-3.5)
Italien 0.0 (+/-0.0) 177 (-1.8) 823 (+1.8) -82.3 (-1.8)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 343 (+1.6) 585 (-0.3) 7.2 (-1.3) 271 (+2.9)
Deutschland 22.2 (-1.9) 56.2 (+0.2) 216 (+1.7) 0.6 (-3.6)
USA 52.8 (+8.7) 403 (-6.1) 69 (-26) 45.9 (+11.3)
Japan 13.6 (-2.0) 81.6 (+2.3) 48 (-0.3) 8.8 (-1.7)
GroRbritannien 231 (+2.6) 679 (-0.5) 9.0 (-21) 141 (+4.7)
Frankreich 320 (+44) 589 (-2.8) 9.1 (-1.6) 229 (+6.0)
Italien 280 (+0.3) 624 (+0.5) 96 (-0.8) 18.4 (+1.1)
Inflationsrate

Euroraum 6.5 (-4.6) 59.0 (+0.7) 345 (+3.9) -28.0 (-8.5)
Deutschland 7.9 (-3.5) 61.1 (+0.8) 31.0 (+2.7) -23.1 (-6.2)
USA 250 (+59) 625 (-4.6) 125 (-1.3) 125 (+7.2)
Japan 105 (+1.1) 853 (+14) 42 (-25) 6.3 (+3.6)
Grof3britannien 16.6 (+7.2) 68.9 (-6.4) 145 (-08) 2.1 (+8.0)
Frankreich 8.1 (-0.8) 62.7 (-1.1) 292 (+1.9) -21.1 (-2.7)
Italien 11.0 (+14) 585 (-5.3) 305 (+3.9) -19.5 (-25)
Euroraum 3.9 (-3.5) 36.1 (+5.0) 60.0 (-1.5) -56.1 (-2.0)
USA 112 (+2.3) 769 (+14.2) 11.9 (-16.5) -0.7 (+18.8)
Japan 35 (+0.1) 948 (+1.0) 1.7 (-1.1) 1.8 (+1.2)
GroRbritannien 9.6 (+3.7) 61.0 (+3.5) 294 (-7.2) -19.8 (+10.9)
Langfristige Zinsen reduzieren

Deutschland 321 (-4.2) 479 (+2.1) 20.0 (+2.1) 121 (-6.3)
USA 41.6 (-2.8) 479 (+2.8) 10.5 (+/-0.0) 311 (-2.8)
Japan 18.5 (-2.1) 78.7 (+1.0) 28 (+1.1) 15.7 (-3.2)
GroRbritannien 31.0 (-0.5) 57.7 (+25) 11.3  (-2.0) 19.7 (+1.5)
Frankreich 32.4 (-6.0) 49.8 (+4.3) 17.8  (+1.7) 14.6 (-7.7)
Italien 34.2 (-4.3) 48.2 (+3.2) 176 (+1.1) 16.6 (-54)
Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 67.7 (+1.5) 228 (-0.6) 95 (-09) 58.2 (+24)
DAX (Deutschland) 64.4 (-2.0) 254 (+3.1) 102  (-1.1) 54.2 (-0.9)
NEMAX 50 (Deutschland) 543 (+5.5) 307 (-4.3) 15.0 (-1.2) 39.3 (+6.7)
Dow Jones Industrial (USA) 644 (+0.5) 244 (-0.7) 11.2  (+0.2) 53.2 (+0.3)
Nikkei 225 (Japan) 42.8 (-1.5) 486 (+1.1) 8.6 (+04) 34.2 (-1.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 60.9 (-1.2) 31.0 (+0.8) 8.1 (+04) 52.8 (-1.6)
CAC-40 (Frankreich) 64.3 (-1.2) 259 (+1.3) 98 (-0.1) 54.5 (-1.1)
MIBtel (Italien) 61.9 (-1.0) 282 (+1.8) 99 (-0.8) 52.0 (-0.2)
Dollar 19.2  (+1.3) 450 (-2.2) 358 (+0.9) -16.6 (+04)
Yen 5.6 (-2.0) 435 (-0.3) 509 (+2.3) -45.3 (-4.3)
Brit. Pfund 105 (+3.3) 549 (-4.1) 346 (+0.8) -24.1 (+2.5)
Schw. Franken 17.1 (+1.5) 625 (-4.2) 204 (+2.7) -3.3 (-1.2)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 247 (+3.5) 51.0 (+6.7) 243 (-10.2) 0.4 (+13.7)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 226 (+4.0) 396 (+3.9) 378 (-7.9) -15.2 (+11.9)
Versicherungen 265 (+54) 353 (-15) 382 (-3.9) -11.7 (+9.3)
Fahrzeuge 11.7 (-3.0) 548 (+0.9) 335 (+2.1) -21.8 (-5.1)
Chemie/Pharma 254 (-3.3) 59.2 (-0.2) 154 (+3.5) 10.0 (-6.8)
Stahl/NE-Metalle 19.7 (-1.4) 569 (-1.0) 234 (+24) -3.7 (-3.8)
Elektro 19.6 (+0.7) 60.0 (-2.9) 204 (+2.2) -0.8 (-1.5)
Maschinen 17.5 (-1.2) 572 (-0.3) 253 (+1.5) -7.8 (-2.7)
Konsum/Handel 13.9 (+0.2) 425 (+3.9) 436 (-4.1) -29.7 (+4.3)
Bau 5.2 (-1.7) 311 (-1.5) 63.7 (+3.2) -58.5 (-4.9)
Versorger 17.6 (-4.3) 732 (+2.0) 9.2 (+23) 8.4 (-6.6)
Dienstleister 259 (+1.0) 593 (-2.7) 148 (+1.7) 11.1 (-0.7)
Telekommunikation 36.4 (+8.3) 50.7 (-5.3) 129 (-3.0) 235 (+11.3)
Inform.-Technologien 31.7 (+5.7) 529 (-3.3) 15.4 (-2.4) 16.3 (+8.1)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des ﬁnanzmarkttests vom 25.11.-10.12.02 betemgten sich 309 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 Dezember 2002

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom Dezember 2002 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Verdnderung der betrachteten Groflen gefragt wird. An der Umfrage vom
25.11.-10.12.02 beteiligten sich 309 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 2,3 2,2 (0,2)
Deutschland 1,1 1,0 (0,2)
USA 2,0 21 (0,2)
Japan -0,9 -0,9 (0,1)
GrofRbritannien 2,1 21 (0,2)
Frankreich 1,9 1,8 (0,2)
Italien 2,6 2,5 (0,2)
Euroraum 3,0 2,7 (0,3)
USA 1,2 1,2 (0,2)
Japan 0,1 0,1 (0,1)
Grof3britannien 4,0 3,9 (0,2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 4,5 4,6 (0,3)
USA 4,2 4,3 (0,3)
Japan 1,0 1,1 (0,1)
GroRbritannien 4,6 4,7 (0,2)
Frankreich 4,6 4,7 (0,3)
Italien 4,7 4,8 (0,3)
Atienkurse
STOXX 50 (Euroraum) 2590 2770 (200)
DAX (Deutschland ) 3270 3470 (240)
NEMAX 50 (Deutschland) 440 460 (30)
Dow Jones Industrial (USA) 8750 9310 (670)
Nikkei 225 (Japan) 9000 9240 (380)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 4080 4290 (240)
CAC-40 (Frankreich) 3240 3430 (230)
MiBtel (Italien) 18520 19540 (1220)
Dollar 1,00 1,01 (0,02)
Yen 123,20 125,20 (2,40)
Brit. Pfund 0,64 0,64 (0,01)
Schw. Franken 1,47 1,47 (0,02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 25,50 25,50 (3,00)






