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Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und gro3en Industrie-
unternehmen nach ihren Einschdtzungen und Prognosen wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse
der Umfrage vom 27.10.03 - 10.11.03 (Redaktionsschluss 14.11.03) werden im vorliegenden ZEW-Finanzmarktreport
wiedergegeben. 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: Aufwirtstrend halt an

Nach seiner Konsolidierung um die 3.500 Punkte hat der Dax in
einem jiingsten Kraftakt ein neues Jahreshoch von iiber 3.800
Punkten erreicht. Seit seinem Tief im Mérz ist der Dax somit um
mehr als 70 Prozent gestiegen. Nach der vorherrschenden Mei-
nung unter den befragten Experten wird sich an diesem Auf-
wadrtstrend in absehbarer Zeit nichts @ndern. Das Lager derjeni-
gen, die weiter steigende Aktienkurse prognostizieren, hatte
auch im November weiteren Zulauf. Mehr als 70 Prozent der Ex-
perten erwarten sowohl fiir den Dax als auch den Eurostoxx-50
weitere Hochststande. Aus ihren Einschadtzungen lassen sich Pro-
gnosen von iiber 4.000 Punkten fiir den Dax und tber 2.800
Punkten fiir den Eurostoxx-50 ableiten, die noch in diesem
Winter erreicht werden konnten. Ob diese Prognosen bereits im
Rahmen einer Weihnachtsrallye erfiillt werden, ldsst sich aller-
dings anhand der Umfrageergebnisse nicht sagen.

Fiir weiter steigende Aktienkurse sprechen vor allem die positi-
ven Konjunkturerwartungen. In den USA ist das Bruttoinlands-
produkt im 3. Quartal annualisiert um 7,2 Prozent gestiegen.
Dies ist der hochste Quartalsanstieg seit 19 Jahren. Diese ein-
drucksvollen Zahlen belegen, dass die US-Wirtschaft derzeit
sehr kraftig wachst, auch wenn die Experten bezweifeln, dass
dieses Quartalswachstum dauerhaft gehalten werden kann. In
jedem Fall kénnte die US-Wirtschaft jedoch fiir den Euroraum als
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Konjunkturlokomotive wirken und auch die schwache Wirt-
schaftssituation hierzulande verbessern. Die Auftragseingange
im September sind in Deutschland um 0,9 Prozentpunkte ge-
geniiber dem Vormonat gestiegen und kénnten bereits Vorboten
einer Konjunkturbelebung sein. Die Industrieproduktion ist hin-
gegen weiterhin schwach. Dies kénnte auch erkldaren, warum die
aktuelle Konjunktursituation noch von 88 Prozent aller vom ZEW
befragten Experten als schlecht bezeichnet wird. SchlieBlich hat
auch der zuletzt wieder etwas schwachere Euro die Konjunktu-
rerwartungen und somit die Aktienmarktaussichten verbessert.
Der Zusammenhang zwischen dem Eurokurs und der Aktien-
marktentwicklung zeigt sich in letzter Zeit deutlich: Wird der Eu-
ro schwacher und verbessern sich somit die Gewinnaussichten
deutscher Exporteure, so steigt der Dax und umgekehrt.

Wahrend die Aussichten fiir den europdischen Aktienmarkt op-
timistischer eingeschatzt werden, werden sie fiir den Renten-
markt in diesem Monat deutlich pessimistischer gesehen. Vor
dem Hintergrund der Leitzinserhhungen in Australien und
GroBbritannien konnte in einer nicht mehr allzufernen Zukunft
auch die EZB die Zinsen erhdhen. Fast jeder vierte Experte
erwartet bereits eine Erh6hung in den ndchsten sechs Monaten.
Etwa 70 Prozent von ihnen geht dariiber hinaus von weiter stei-
genden Langfristzinsen aus. < Volker Kleff
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ECB-Watch: Zinsstruktur wird steiler

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Vor dem ndchsten Frithjahrist nicht
mit Leitzinserhhungen der EZB zu
rechnen. Solange die aktuelle Lage
der Euro-Volkswirtschaften sich
nicht durchgreifend gebessert hat,
so lange besteht fiir die EZB nach
Auffassung einer grofen Mehrheit
der Finanzexperten noch kein aku-
ter Handlungsbedarf. Obwohl die
Bank of England nun den Abschied
aus dem Zinstal eingeldutet hat,
glauben die Experten nicht, dass
die EZB schnell diesem Beispiel fol-
gen wird. 73,9 Prozent der Befrag-
ten rechnen zumindest bis zum Fe-
bruar mit gleich bleibenden Kurz-

fristzinsen. Offenbar bringt die er-
wartete konjunkturelle Erholung an-
gesichts der schwachen Ausgangs-
lage noch keinen Inflationsdruck
mit sich. Im Bereich der langfristi-
gen Zinsen ergibt sich ein anderes
Bild: Hier rechnen jetzt bereits 67,3
Prozent der befragten Finanzexper-
ten mit weiter anziehenden Rendi-
ten. Bewahrheiten sich diese Er-
wartungen, dann wird die Zins-
strukturkurve bis zum kommenden
Frithjahr deutlich steiler werden —
eine typische Entwicklung in der
Friithphase einer konjunkturellen Er-
holung.< Dr. Friedrich Heinemann

USA: Zweifel an Nachhaltigkeit des Aufschwungs

Aktienmarkt: Entwicklung und Prognose
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In Amerika mehren sich in letzter
Zeit die positiven Nachrichten zur
Wirtschaftslage. Das Bruttoinlands-
produkt stieg krdftig und die Ar-
beitsmarktstatistiken zeigten einen
Stellenzuwachs an, der weit liber
den Erwartungen lag. Zudem haben
die Unternehmen die Gewinnerwar-
tungen der Analysten fiir das dritte
Quartal 2003 erfiillt oder sogar
tibertroffen. Dennoch sehen viele
der befragten Experten das Wirt-
schaftswachstum der USA nicht als
nachhaltig an. Obwohl die Analys-
ten die aktuelle Situation der ame-
rikanischen Wirtschaft im Vergleich

zum Vormonat besser beurteilen,
fiel der Saldo aus positiven und ne-
gativen Einschdtzungen beziglich
der Konjunkturlage in sechs Mona-
ten im November deutlich um 8,6
auf 49,4 Punkte. Offensichtlich
schreiben die Analysten den
Wachstumsschub im zweiten Halb-
jahr 2003 zu einem grofRen Teil der
expansiven Fiskal- und Geldpolitik
von Regierung und Notenbank zu.
Die Erwartungen fiir den Dow-Jones
Index bleiben aber davon zunéachst
unberiihrt. 69 Prozent der befrag-
ten Experten rechnen mit einem
weiteren Anstieg. < David Lahl

Japan: Aufschwung verliert an Dynamik

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur-
lage in Japan in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Nach einer langen Rezessionspha-
se konnte die japanische Wirtschaft
in diesem Jahr wieder Tritt fassen.
Im zweiten Quartal 2003 gehorte Ja-
pan zu den wachstumsstarksten In-
dustrienationen. Allerdings hat der
Aufschwung seit September etwas
an Dynamik verloren, was sich ins-
besondere an den Aktienmadrkten
in einer Seitwdrtsbewegung des
Nikkei-Index ausdriickte. Die Wahl
in Japan hat ebenfalls Befiirchtun-
gen hervorgerufen, dass das Re-
formtempo sinken kdnnte, da der
an den Finanzmarkten beliebte Mi-
nisterprasident Koizumi in Zukunft

mit einer relativ knappen Mehrheit
die noch anstehenden strukturellen
Probleme der japanischen Volks-
wirtschaft [6sen muss. Eine weitere
ernste Gefahr fiir die stark export-
orientierte Industrie ist der steigen-
de Yen-Kurs. Die Finanzmarktex-
perten erwarten allerdings nur
eine schwache Aufwertung des
Yens gegeniiber dem Euro. Die Be-
urteilung der Konjunkturlage in
sechs Monaten hat sich im Novem-
ber nur wenig verschlechtert. Der
Saldo aus positiven und negativen
Einschatzungen fiel um einen Punkt
auf 63,8 Punkte. < David Lahl
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Grof3britannien: Verbesserte Konjunkturaussichten nach Zinserh6hung

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Am Donnerstag, dem 6. November,
leitete die britische Zentralbank die
Zinswende in Europa ein. Nachdem
am Tag zuvor die australische Zen-
tralbank bereits die Leitzinsen an-
gehoben hatte, folgte die Bank of
England mit einer Steigerung des
Geldmarktzinses von 3,5 auf 3,75
Prozent. Der Schritt kam nicht tiber-
raschend, dennoch war dies die er-
ste Zinserhdhung in GroRbritannien
seit drei Jahren. Der geldpolitische
Ausschuss der englischen Zentral-
bank beruft sich dabei auf ein héhe-
res Wachstum in 2004 und méchte
eine Uberhitzung der Konjunktur

unterbinden. Die Experten befiirch-
ten indessen keine Verlangsamung
des Wachstums aufgrund der
Zinserhdhung. Eine getrennte Aus-
wertung der Antworten im Zeitraum
vor und nach der Zinsentscheidung
hat ergeben, dass sich die Konjunk-
tureinschdtzungen zur wirtschaftli-
chen Situation in sechs Monaten
nach der Zinserhohung sogar ver-
bessert haben. Insofern iiberwog
wohl die Freude iiber den positiven
Konjunkturausblick der Zentralbank
die Nachteile fiir den Wirtschafts-
aufschwung durch eine Verteuerung
von Krediten. <« David Lahl

Sonderfrage: Finanzbeteiligung an Krisenunternehmen

Die Umfrage wurde in Zusammenarbeit mit Andreas B. Ku-
cher durchgefiihrt. Herr Kucher ist selbstindiger Unter-
nehmensberater in Frankfurt/Main und beschdftigt sich un-
ter anderem mit der Restrukturierung und Ubernahme von
Krisenunternehmen in Zusammenarbeit mit internationalen
Private Equity-Fonds.

Wird die Bedeutung von Krisenunternehmen
fiir Finanzinvestoren in Zukunft zunehmen?

Nein
26%

Ja—inForm
von Eigenkapital
34%

Ja—inForm
von Eigen- und
Mezzanine-Kapital
8%

Ja—in Formvon
Mezzanine-Kapital
34%

Wie wirken sich folgende Faktoren auf die
Nachfrage der Finanzinvestoren nach KU aus?

(1 = sehr negativ bis 7 = sehr positiv)
Pos. Wirtschaftswachstum
Alternative Anlagen
Positive Zinserwartungen
Insolvezrecht

Zugang zur Borse

Basel Il

Zugang zu Bankkrediten
Niedrige Eigenkapitalquote

Geringe Innovationskraft

Schlechte
Managementfahigkeit

6 7

Gesamtzahl der Antworten: 199 Quelle: ZEW

Von einer Unternehmenskrise
spricht man, wenn die Uberlebens-
fahigkeit eines Unternehmens nach-
haltig bedroht ist. Mit zunehmender
Schwere der Krise sind die Auswir-
kungen im strategischen, operati-
ven und schlieBlich im finanziellen
Bereich des Unternehmens zu er-
kennen. Angesichts der stark ge-
stiegenen Zahl der Insolvenzen in
den letzten Jahren stellt sich die Fra-
ge, wie Finanzinvestoren Anlagen in
Krisenunternehmen beurteilen. Zu
dieser Thematik wurden in der Son-
derfrage 199 Analysten befragt.
Von einer hohen Anzahl an Krisen-
unternehmen kann wohlauch in Zu-
kunft ausgegangen werden. Die Fi-
nanzmarktexperten erwarten, dass
knapp 15 Prozent der deutschen
Unternehmen (ab 1 Mio. € Umsatz)
in den ndchsten ein bis zwei Jahren
in eine Ertrags- oder Liquiditatskri-
se geraten. Dabei ist der Grundstein
fiir viele Krisensituationen vermut-
lich bereits gelegt. Die bilanziellen
Auswirkungen zeigen sich jedoch
vielfach erst zu einem spateren
Zeitpunkt.

74 Prozent der Befragten meinen,
dass die Bedeutung von Krisenun-
ternehmen fiir Finanzinvestoren ge-
nerell zunehmen wird. Von diesen
schatzen wiederum 44 Prozent,
dass Investoren sich vornehmlich
mit klassischem Eigenkapital betei-

ligen werden, wahrend 45 Prozent
erwarten, dass insbesondere Mez-
zanine-Kapital (stille Beteiligungen,
nachrangige Darlehen, usw.) einge-
setzt werden wird. 10 Prozent sehen
beide Finanzierungsformen gleich-
bedeutend.

Das Interesse von Kapitalgebern
an (Minderheits-)Finanzbeteiligun-
gen an Krisenunternehmen wird
insbesondere durch positive Wirt-
schaftswachstumserwartungen so-
wie durch die zunehmende Bedeu-
tung von alternativen Anlagemég-
lichkeiten begiinstigt. Besonders
negativ auf die Nachfrage der Fi-
nanzinvestoren wirken sich dage-
gen eine niedrige Eigenkapitalquo-
te, mangelnde Innovationskraft und
schlechtes Management der Kri-
senunternehmen aus, so die Analys-
ten. Dies gilt jedoch nur, solange
der Finanzinvestor nicht aktiv auf
die Unternehmenspolitik Einfluss
zu nehmen plant.

Steigende Zinserwartungen, die ak-
tuellen Insolvenzrechtsdanderungen
sowie die Regelungen von Basel Il
haben keinen nennenswerten Ein-
fluss auf die Anlageentscheidung.
Auch der {blicherweise schlechte
Zugang von Krisenunternehmen zu
Bankkrediten und zu Bérsen-Eigen-
kapital hat nur unwesentliche Aus-
wirkungen. <
Andreas Kucher, Matthias Meitner




ZEW - Finanzmarkttest November 2003: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 0.7 (+/-0.0) 258 (+44) 735 (-44) -72.8 (+4.4)
Deutschland 0.7 (+0.1) 111 (-0.3) 88.2 (+0.2) -87.5 (-0.1)
USA 147 (+9.2) 66.9 (+6.5) 184 (-15.7) -3.7  (+24.9)
Japan 24 (-0.2) 331 (+24) 645 (-2.2) -62.1 (+2.0)
GrofRbritannien 9.3 (+3.8) 70.8 (+6.8) 19.9 (-10.6) -10.6  (+144)
Frankreich 0.3 (-0.1) 18.0 (+1.7) 81.7 (-1.6) -81.4 (+1.5)
Italien 0.3 (-0.1) 19.2  (+21) 80.5 (-2.0) -80.2 (+1.9)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 728 (+44) 265 (-3.5) 0.7 (-0.9) 721 (+5.3)
Deutschland (=ZEW Indikator) 679 (+4.7) 314 (-25) 0.7 (-22) 67.2 (+6.9)
USA 58.9 (-3.0) 316 (-26) 95 (+56) 49.4 (-8.6)
Japan 65.5 (-0.3) 328 (-04) 1.7  (+0.7) 63.8 (-1.0)
GrofRbritannien 40.8 (-3.3) 571 (+4.7) 21 (-1.4) 38.7 (-1.9)
Frankreich 68.5 (+3.0) 30.1 (-1.6) 14  (-14) 67.1 (+4.4)
Italien 679 (+3.2) 300 (-3.5) 21 (+0.3) 65.8 (+2.9)
Inflationsrate

Euroraum 209 (+2.6) 65.7 (+1.9) 134 (-45) 7.5 (+7.1)
Deutschland 19.6 (-1.3) 706 (+8.2) 9.8 (-6.9) 9.8 (+5.6)
USA 40.7 (+5.5) 53.0 (-2.6) 6.3 (-29) 34.4 (+8.4)
Japan 312  (+04) 67.0 (+0.2) 1.8 (-0.6) 29.4 (+1.0)
GrofRbritannien 276 (+8.6) 642 (-5.5) 8.2 (-3.1) 194  (+11.7)
Frankreich 196 (+2.8) 68.5 (+2.4) 1.9 (-5.2) 7.7 (+8.0)
Italien 207 (+29) 66.7 (+2.0) 126 (-49) 8.1 (+7.8)

Kurzfristige Zinsen

Euroraum 222 (+8.3) 739 (+1.8) 3.9 (-10.1) 18.3 (+18.4)
USA 35.6 (+14.7) 64.1 (-13.7) 03 (-1.0) 35.3 (+15.7)
Japan 196 (+2.6) 804 (-1.9) 0.0 (-0.7) 19.6 (+3.3)
Grof3britannien 444 (+243) 55.3 (-19.1) 03 (-5.2) 441 (+29.5)
Langfristige Zinsen erhéhen

Deutschland 67.3 (+9.8) 278 (-4.9) 49 (-49) 62.4 (+14.7)
USA 75.7 (+11.1) 20.7 (-7.8) 36 (-3.3) 721 (+14.4)
Japan 552 (+9.6) 427 (-9.6) 21 (+/-0.0) 53.1 (+9.6)
Grof3britannien 649 (+13.0) 326 (-8.7) 25 (-4.3) 62.4 (+17.3)
Frankreich 65.7 (+9.6) 29.8 (-48) 45 (-4.8) 61.2 (+14.4)
Italien 66.2 (+9.6) 293 (-4.7) 45 (-49) 61.7 (+14.5)
STOXX 50 (Euroraum) 722 (+1.7) 20.1 (+0.2) 7.7  (-19) 64.5 (+3.6)
DAX (Deutschland) 736 (+3.8) 18.7 (-0.9) 7.7 (-2.9) 65.9 (+6.7)
TecDax (Deutschland) 69.7 (+5.2) 209 (-0.8) 94 (-44) 60.3 (+9.6)
Dow Jones Industrial (USA) 69.0 (+2.9) 199  (-1.9) 1.1 (-1.0) 57.9 (+3.9)
Nikkei 225 (Japan) 71.5 (-1.2) 236 (+25) 49 (-1.3) 66.6 (+0.1)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 59.6 (-0.8) 321 (+1.4) 83 (-0.6) 51.3 (-0.2)
CAC-40 (Frankreich) 68.0 (+1.5) 241  (+0.3) 79 (-1.8) 60.1 (+3.3)
MiBtel (Italien) 66.9 (+2.1) 258 (+04) 73 (-25) 59.6 (+4.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdandern abwerten Saldo

Dollar 20.5 (+2.9) 27.8 (+3.3) 517 (-6.2) -31.2 (+9.1)
Yen 23.0 (-0.5) 58.2 (+3.1) 188 (-2.6) 4.2 (+2.1)
Brit. Pfund 118 (+4.6) 57.0 (+3.0) 312 (-76) -19.4 (+12.2)
Schw. Franken 6.0 (-0.7) 7.2  (-1.7) 228 (+24) -16.8 (-3.1)
Ol (Nordsee Brent) 10.5 (-4.7) 534 (+6.3) 36.1 (-1.6) -25.6 (-3.1)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 779 (+85) 17.8  (-6.7) 43 (-1.8) 73.6 (+10.3)
Versicherungen 685 (+8.0) 254 (-7.2) 6.1 (-0.8) 62.4 (+8.8)
Fahrzeuge 37.0 (+4.5) 491 (+0.9) 139 (-54) 23.1 (+9.9)
Chemie/Pharma 420 (+04) 51.8 (+1.1) 6.2 (-15) 35.8 (+1.9)
Stahl/NE-Metalle 364 (+9.7) 527 (-9.9) 109 (+0.2) 255 (+9.5)
Elektro 456 (+4.5) 486 (-4.0) 58 (-0.5) 39.8 (+5.0)
Maschinen 416 (+7.5) 473 (-25) 11.1 (-5.0) 30.5 (+12.5)
Konsum/Handel 437 (+1.4) 455 (-3.1) 10.8 (+1.7) 32.9 (-0.3)
Bau 104 (+0.2) 63.2 (+54) 264 (-56) -16.0 (+5.8)
Versorger 30.1 (+3.8) 63.8 (-55) 6.1 (+1.7) 24.0 (+2.1)
Dienstleister 61.7 (+238) 343 (-3.5) 40 (+0.7) 57.7 (+2.1)
Telekommunikation 72.8 (+7.5) 236 (-7.1) 36 (-04) 69.2 (+7.9)
Inform.-Technologien 756  (+8.1) 212  (-6.2) 3.2  (-1.9) 72.4  (+10.0)

Bemerkung: An der November-Umfrage des Finanzmarkttests vom 27.10.-10.11.03 betemgten sich 308 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 November 2003

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom November 2003 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Verdnderung der betrachteten Groflen gefragt wird. An der Umfrage vom
27.10.-10.11.03 beteiligten sich 308 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 tatsdchlichen
Werte der betrachteten Grofle wihrend des Befragungszeitraumes. Zusitzlich 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 2.1 21 (0.2)
Deutschland 1.2 1.2 (0.2)
USA 23 2.5 (0.2)
Japan -0.2 -0.1 (0.2)
GrofRbritannien 2.8 2.8 (0.2)
Frankreich 21 21 (0.2)
Italien 2.5 2.5 (0.2)
Euroraum 2.2 2.3 (0.2)
USA 0.9 1.0 (0.1)
Japan 0.1 0.2 (0.1)
Grofbritannien 3.9 4.1 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)

Deutschland 4.4 4.7 (0.3)
USA 4.3 4.8 (0.4)
Japan 1.5 1.7 (0.2)
Grolbritannien 5.0 5.3 (0.3)
Frankreich 4.4 4.7 (0.3)
Italien 4.5 4.8 (0.3)
STOXX 50 (Euroraum) 2610 2820 (200)
DAX (Deutschland ) 3700 4020 (300)
TecDax (Deutschland) 580 630 (50)
Dow Jones Industrial (USA) 9780 10560 (880)
Nikkei 225 (Japan) 10600 11330 (630)
FT-SE 100 (GrofRbritannien) 4320 4540 (250)
CAC-40 (Frankreich) 3400 3630 (230)
MiBtel (ltalien) 19500 20730 (1250)
Dollar 1.15 1.17 (0.04)
Yen 126.40 126.20 (2.30)
Brit. Pfund 0.69 0.69 (0.01)
Schw. Franken 1.56 1.57 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 28.50 27.20 (2.80)






