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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groen Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

27.09.04 - 11.10.04 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.10.04) wiedergegeben.

Moderate Aussichten

Traditionell sind die Wintermonate sehr gute Bérsenmonate.
Daher sollte gerade derzeit die Gelegenheit giinstig sein, Akti-
en zu kaufen. Dennoch hdlt sich der Optimismus der Experten
fiir die weitere Entwicklung der weltweiten Aktienmarkte auf
Sichtvon sechs Monaten in Grenzen. Insbesondere den US-Ak-
tienmarkt sehen die Experten in Erwartung einer schwécheren
Dynamik der US-Konjunktur skeptisch. Die US-Présidentenwahl
am 2. November wird den Aktienmadrkten nach Ansicht der Ex-
perten keine neuen Impulse geben. Nur noch gut die Halfte von
ihnen erwartet, dass der Dow Jones bis April 2005 deutlich stei-
gen wird. Im August waren es noch {iber 66 Prozent. Optimisti-
scher als den US-Aktienmarkt beurteilen die Experten den
europdischen Markt. Nach wie vor sind die europdischen Stan-
dardwerte giinstig bewertet und rechtfertigen deutliche Kurs-
steigerungen. Wie auch schon im Vormonat gehen daher wei-
terhin rund 70 Prozent der Experten von steigenden Notierun-
gen des Eurostoxx-50 und des Dax aus. Besonders chancen-
reich erscheinen wachstumsstarke Technologieunternehmen
der zweiten Reihe. Die mittelfristigen Aktienmarkterwartungen
fiir den deutschen Tec-Dax steigen in diesem Monat im Gegen-
satz zu den Erwartungen fiir die deutschen Standardwerte
merklich an. Diese Einschdtzung deckt sich auch mit den bran-
chenspezifischen Ertragserwartungen. Wahrend die Ertrags-
aussichten in diesem Monat fiir fast alle Branchen schlechter

Entwicklung der Aktienmarkterwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich des Aktienmarkts in
Deutschland und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Entwicklung der Konjunkturerwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutsch-
land und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

beurteilt werden, werden sie fiir die Unternehmen der Informa-
tionstechnologie, die im Tec-Dax stark vertreten sind, besser
beurteilt.

Ein generell groBerer Aktienmarktoptimismus will derzeit aber
angesichts des haussierenden Olpreises und der Erwartung
eines schwdcheren weltwirtschaftlichen Wachstums auch im
Euroraum nicht aufkommen. Der Preis fiir ein Barrel Nordseedl
hat jiingst die psychologisch wichtige Marke von 50 US-Dollar
erklommen und kdnnte, auch wenn er in realen Preisen noch
weitvon seinen Hochststdnden in den 70er Jahren entfernt ist,
die ohnehin eher schwache europdische Konjunkturerholung
belasten. Der Olpreis beeintréchtigt die Gewinne insbesonde-
re der petrochemischen und energieintensiven Unternehmen,
indirekt aber auch — da die Kosten zumindest teilweise an die
Kunden weitergegeben werden — die Konsummaglichkeiten der
Endverbraucher. Die Chancen fiir eine Kosteniiberwdlzung
scheinen angesichts der schwachen Konsumnachfrage derzeit
aber gering. So fithren allein steigende Heiz- und Benzinpreise
bislang noch nicht zu gréflerem Inflationsdruck. Immerhin er-
warten aber nun 44 Prozent der Experten nach 39 Prozent im
September, dass die EZB die kurzfristigen Zinsen mittelfristig
anheben wird, um stdrkeren Preiserhdhungen vorzubeugen.
Auftragsgemdf’ dient die Geldpolitik primar der Geldwertstabi-
litdt und nicht der Konjunkturstimulation. Volker Kleff
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EZB-Zinserhohung: Erwartungen bekommen Auftrieb

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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In die Zinserwartungen kommt allméahlich Bewegung. Wahrend das Lager
derjenigen, die von einer Erh6hung kurzfristiger Zinsen ausgehen, im Vor-
monat nur geringfiigig um 2,7 Punkte gewachsen ist, istim laufenden Mo-
nat ein beachtlicher Zuwachs um 5,3 Punkte zu verzeichnen. Hintergrund
sind die gestiegenen Olpreise und die damit einhergehenden Inflations-
beflirchtungen. Zwar haben sich die Erwartungen in Bezug auf diese
GrofRen gegeniiber dem Vormonat nur wenig gedandert: So ist der Saldo
derInflationserwartungen geringfiigig um 1,2 Punkte gesunken, derjeni-
ge der Olpreiserwartungen um lediglich 1,7 Punkte gestiegen.
Angesichts des anhaltend hohen Niveaus der Olpreise und des bereits
hohen Saldos der Inflationserwartungen (26,6 Punkte) setzt sich aberim-
mer mehr die Einschatzung durch, dass die EZB in nicht ferner Zukunft mit
einerZinserhohung reagieren wird. Noch aber hat die konservative Frak-
tion, die auf Sechsmonatsfrist keine Verdnderung der Geldmarktzinsen
erwartet, mit rund 55 Prozent die Mehrheit. Dr. Peter Westerheide

USA: Abwartstrend bei Konjunkturlage fallt moderater aus

Erwartungen zu Inflation und kurzfristigen Zinsen DerIndexfiir die aktuelle konjunkturelle Lage in den USA setzt seine seit

Inflationserwartungen M Erwartungen bzgl. kurzfristiger Zinsen

100

L .I||HM||||||
ALy

2]
o

o
o

X
o

N
o

-20

-40

Okt 02 Apr 03 Okt 03 Apr 04 Okt 04

Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Inflation und
der kurzfristigen Zinsen in den USA. Quelle: ZEW

Juni anhaltende Abwartsbewegung fort und sinkt moderat um 3,1 auf
33,2 Punkte. Griinde dafiir diirften die im zweiten Quartal geringer aus-
gefallene Wachstumsrate des nationalen Bruttoinlandsprodukts, nega-
tive Arbeitsmarktdaten sowie eine zuriickhaltende private Nachfrage
sein. Die Inflationserwartungen steigen leicht. Uber 60 Prozent der Ana-
lysten sind jetzt der Ansicht, dass die Inflationsrate mittelfristig zuneh-
men wird. Hinter der aktuellen Erhhung des entsprechenden Indikators
um 3,7 auf 55,1 Punkte kdnnte die Annahme stehen, dass der aktuelle
Hochststand der Olpreise auch das allgemeine Preisniveau treiben diirf-
te. Hinsichtlich der Entwicklung der kurzfristigen Zinsen vermindert sich
derSaldo um 2,7 Punkte. Er betragt nun 87,7 Punkte. Damit erwarten die
Experten zwar eine graduelle Zinserhhungspolitik, gehen aber davon
aus, dass diese durch gedampfte Wachstumsaussichten sanfter ausfal-
len wird als in den letzten Monaten angenommen. Sandra Schmidt

Japan: Konjunkturelle Erholung bei gedampften Wachstumsaussichten

Konjunktursituation/-erwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der aktuellen
Konjunktur und der Konjunkturerwartungen in Japan auf Sicht von sechs
Monaten. Quelle: ZEW
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Den Finanzmarktexperten zufolge hat sich die Erholung der japanischen
Wirtschaft in diesem Monat fortgesetzt. Der Indikator zur aktuellen kon-
junkturellen Situation erhoht sich um 1,5 auf 6,3 Punkte. Dieser Wert
liegt weit iiber dem Mittelwert der letzten beiden Jahre von rund -60
Punkten. Zu der aktuell positiven Einschadtzung diirfte die Tatsache bei-
getragen haben, dass sich derjapanische Leistungsbilanziiberschussin
den letzten 14 Monaten kontinuierlich vergroerte, dass der Arbeits-
markt sich leicht entspannte und dass die Industrieproduktion im
Augustzum ersten Mal seit Mai wieder zunahm, wenn auch nurin gerin-
gem Mafe. Fiirdie kommenden sechs Monate erwarten die Experten bei
einem Saldo 19,3 Punkte eine Fortsetzung des Aufwartstrends. Der
Riickgangvon 3,7 Punkten im Vergleich zum Vormonat signalisiert aber,
dass sie von einer etwas geddmpfteren Form des Wachstums ausgehen.
Dahinter diirfte die Sorge stehen, dass der Export als Triebfeder nach-
lassen diirfte. Sandra Schmidt
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Branchen: Makrodkonomische Risiken beeintrachtigen Erwartungen

Erwartete Ertragslage der Branchen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertrags-
lage auf Sicht von sechs Monaten. Quelle: ZEW

Aufgrund eines verscharften makrookonomischen Risikos verschlechtert
sich die Gesamteinschdtzung der Zukunftserwartungen der Branchen.
Die einzigen Ausnahmen stellen der Bankensektor, dem auch der
IWF kiirzlich Stabilitat bescheinigte, sowie die Branche der Informations-
technologien dar. Letztere steht vor allem durch wachstumstreibende
Produkte wie Notebooks und Software vor einem weiteren expansiven
Jahr und kann so einen Anstieg auf 54,8 Punkte verzeichnen. Der Indi-
kator zur Elektrobranche hingegen sinkt auf 41,6 Punkte. Dahinter dirf-
te die Forderung des Elektroverbands nach gréfierer Planungssicherheit
in Deutschland stehen, die Voraussetzung fiir erforderliche Investitionen
ist. Im Saldo negativ schneiden das Baugewerbe, Konsum und Handel
sowie der Fahrzeugbau ab. Diese Branchen leiden bereits an Absatz-
schwierigkeiten, sodass die Experten unter Beriicksichtigung der Unsi-
cherheit seitens der Kunden auch kiinftig nicht mit einer einschneiden-
den Wende rechnen. Sandra Schmidt

Sonderfrage: US-Prdasidentschaftswahlen und Aktienmarkt

Entwicklung des Dow Jones Industrial Average
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D = Demokrat; R = Republikaner

1 = Eisenhower (R) 2 =Kennedy (D) 3 =Johnson (D)

4 = Nixon (R) 5 = Ford (R) 6 = Carter (D) 7 =Reagan (R)
8 = Bush sen. (R) 9 =Clinton (D) 10 = Bush jun. (R)

Welche Monatsrendite am US-Aktienmarkt (Dow Jones)
erwarten Sie im Monat der Wahl (am 2. November)?
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Bush wird bestatigt Kerry gewinnt die Wahl

Wie stark diirfte sich lhrer Einschdtzung nach der
US-Aktienmarkt (Dow Jones) in der gesamten Legislatur-
periode pro Jahr entwickeln?

8,0
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6,0
4,7
4,0
2,0
0
unter Bush unter Kerry
Gesamtzahl der Antworten: 182 Quelle: Thomson Financial, ZEW

Am 2. November wird sich entscheiden, ob der gegenwartige US-Prédsi-
dent George W. Bush das Prasidentenamt fiir die ndachsten vier Jahre be-
halten wird, oder ob sein Posten von seinem Herausforderer John Kerry
libernommen wird. Traditionell sind Wahljahre gute Borsenjahre, weil
der amtierende Prasident zur Beeinflussung des Wahlergebnisses zu
seinen Gunsten die Wirtschaft nach Kraften unterstiitzt. Denoch haben
Bushs Bemiihungen nicht verhindern konnen, dass das Jahr 2004 bis-
her den Anlegern einen Verlust von rund vier Prozent bescherte.

Um die mogliche weitere Entwicklung des Dow Jones in Abhdngigkeit
vom Wahlausgang abschéatzen zu kénnen, wurden in diesem Monat
182 Finanzexperten befragt. Kurzfristig hat der Dow Jones ihrer Ansicht
nach sicher noch Potenzial nach oben. Wenn die Unsicherheit nach der
Wahl aus dem Markt weicht, diirfte der Dow Jones im gleichen
Monat noch um zwei bis drei Prozent zulegen. Im Falle der Wiederwahl
Bushs diirfte der Anstieg mit rund drei Prozent etwas héher ausfallen,
als bei einer Wahl Kerrys (zwei Prozent).

Nach Einschdtzung der Experten wird sich der US-Aktienmarkt jedoch
langfristig unter der Présidentschaft Kerrys besser entwickeln als unter
Bush. Durchschnittlich erwarten sie, dass der Dow Jones auf Sicht der
ndchsten vier Jahre jedes Jahr um durchschnittlich sechs Prozent steigen
wird. Im Falle der Wiederwahl Bushs gehen die Experten hingegen im
gleichen Zeitraum lediglich von einem jahrlichen Wachstum des Dow
Jones von 4,7 Prozent aus. Damit wiirde die langjdhrige Beobachtung
bestatigt, dass die Borsen unter einem demokratischen Prasidenten ten-
denziell eher besser laufen als unter einem republikanischen.
Unterschiedliche Faktoren werden den Aktienmarkt unter beiden Prési-
dentschaftskandidaten beeinflussen. Nach Ansicht der Experten wird
unter Bush der Aktienmarkt insbesondere von der expansiven Fiskalpo-
litik in Form von Steuersenkungen und der Erh6hung der Riistungsaus-
gaben profitieren. Unter Kerry hingegen wird der Aktienmarkt von der
angestrebten internationalen Entspannungspolitik sowie der Riick-
fiihrung der Verschuldung zur Konsolidierung des Haushalts positive
Impulse erhalten. Es scheint sich somit insgesamt zu bestatigen, dass
der Aktienmarkt langfristig ehervon einer Konsolidierung des Haushalts
als von einer expansiven Fiskalpolitik profitiert. Volker Kleff
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Konjunktur (Situation)
Euroraum

Deutschland

USA

Japan

GroRbritannien
Frankreich

Italien

arkttest Oktober 2004: Belegun

ategorien

-58.9
33.2
6.3
38.2
-16.8
-51.6

(+2.6)
(-3.1)
(+1.5)
(-3.2)
(+3.7)
(+4.1)

Konjunktur (Erwartungen)
Euroraum

Deutschland (=ZEW Indikator)
USA

Japan

GroRbritannien

Frankreich

Italien

Inflationsrate
Euroraum
Deutschland
USA

Japan
GrofRbritannien
Frankreich
Italien

Kurzfristige Zinsen

37.6
31.3
-9.9
19.3
-8.6
27.2
27.4

Saldo
26.6
24.5
55.1
48.6
43.1
28.5
31.1

(-7.1)
(-7.1)
(-5.9)
(-3.7)
(+0.1)
(-7.7)
(-8.6)

(-1.2)
(-1.7)
(+3.7)
(-3.2)
(+1.0)
(-1.0)
(-0.4)

Euroraum

USA

Japan
GroRbritannien

42.9
87.7
30.7
53.6

(+5.0)
(-2.7)
(-0.9)
(-5.5)

Langfristige Zinsen
Deutschland

USA

Japan
Grof3britannien

Aktienkurse

66.2
71.8
65.7
57.3

(+6.1)
(-15)
(-2.5)
(-0.7)

STOXX 50 (Euroraum)

DAX (Deutschland)

TecDax (Deutschland)

Dow Jones Industrial (USA)
Nikkei 225 (Japan)
FT-SE-100 (Grofbritannien)
CAC-40 (Frankreich)

MiBtel (Italien)

Wechselkurse zum Euro

62.8
60.9
53.3
41.5
64.4
46.7
56.9
54.2

(-0.6)
(-0.5)
(+3.9)
(-9.1)
(-2.4)
(-2.8)
(-1.9)
(-0.6)

Dollar

Yen

Brit. Pfund
Schw. Franken

-28.3
4.9
A7)
5.5

(-6.8)
(-5.0)
(-3.6)
(+2.2)

Rohstoffpreis
Ol (Nordsee Brent)

Branchen

Banken
Versicherungen
Fahrzeuge
Chemie/Pharma
Stahl/NE-Metalle
Elektro

Maschinen
Konsum/Handel
Bau

Versorger
Dienstleister
Telekommunikation
Inform.-Technologien

0.4 (-1.2)
37.6 (-3.1)
20.1 (+1.4)
44.0 (-2.8)
10.8 (+2.1)

0.4 (-1.1)
verbessern
43.7 (-5.4)
39.8 (-5.0)
12.3 (-2.7)
30.2 (-2.2)
11.9 (+/-0.0)
34.4 (-7.4)
35.4 (-7.5)

erhéhen
40.6 (+/-0.0)
39.1 (-1.4)
60.6 (+1.4)
50.4 (-2.8)
48.2 (-0.5)
40.5 (-0.6)
41.3 (-1.2)
erhéhen
43.9 (+5.3)
88.4 (-2.0)
31.1 (-0.5)
56.1 (-4.1)
erhéhen
69.3 (+3.8)
75.2 (-1.8)
67.5 (-2.8)
60.9 (-1.0)
erhéhen
68.7 (-2.0)
67.8 (-0.9)
62.4 (+1.8)
54.1 (-5.6)
69.5 (-2.7)
574 (+0.5)
64.0 (-0.8)
62.2 (-0.2)
aufwerten
19.8 (-1.0)
21.9 (-0.4)
115 (+0.5)
15.9 (+1.3)
erhdhen
13.8  (+3.4)
verbessern
58.7 (+0.1)
525  (-4.4)
18.9 (-0.2)
41.2 (-1.9)
61.4 (-2.2)
463  (-4.4)
58.7 (-8.6)
16.3 (-0.5)

7.0 (+0.9)
53.1 (-3.7)
52.7 (-5.5)
56.8 (-4.4)
59.5 (+2.4)

normal
40.3 (+5.0)
58.0 (+3.1)
66.1 (-1.3)
50.2 (+2.4)
61.6 (-0.5)
476 (+6.3)
nicht verandern
50.2 (+3.7)
51.7 (+2.9)
65.5 (-0.5)
58.9 (+0.7)
676 (+0.1)
58.4 (+7.1)
56.6 (+6.4)
nicht verandern
45.4 (-1.2)
46.3 (+1.1)
339 (+0.9)
478 (+2.4)
46.7 (+2.0)
475 (+0.2)
485 (+2.0)
nicht verandern
55.1 (-5.6)
109 (+1.3)
68.5 (+0.1)
41.4 (+2.7)
nicht verandern
27.6 (-1.5)
21.4  (+2.1)
30.7 (+3.1)
355 (+1.3)
nicht verandern
25.4 (+3.4)
253 (+1.3)
285 (+0.3)
333 (+21)
254 (+3.0)
31.9 (-3.8)
28.9 (-0.3)
29.8 (-0.2)
nicht veréandern
32.1 (-4.8)
61.1 (-4.2)
59.1 (-4.6)
73.7 (-0.4)
nicht verandern
252 (-5.1)
nicht verandern
34.0 (-0.1)
386 (+3.5)
525 (-4.6)
51.0 (-0.8)
327 (+2.1)
49.0 (+4.0)
335 (+7.3)
55.0 (-2.9)
57.2 (-4.0)
422 (+4.0)
453 (+6.6)
389 (+3.6)
35.8 (-1.7)

schlecht
59.3 (-3.8)
4.4 (+/-0.0)
13.8 (-0.1)
58 (+0.4)
27.6 (-1.6)
52.0 (-5.2)
verschlechtern
6.1 (+1.7)
85 (+2.1)
222 (+3.2)
109 (+1.5)
20.5 (-0.1)
7.2 (+0.3)
8.0 (+1.1)
reduzieren
140 (+1.2)
146 (+0.3)
5.5 (-2.3)
1.8 (+04)
5.1 (-1.5)
12.0 (+0.4)
10.2 (-0.8)
reduzieren
1.0 (+0.3)
0.7 (+0.7)
04 (+0.4)
25 (+1.4)
reduzieren
3.1 (-2.3)
3.4 (-0.3)
1.8 (-0.3)
3.6 (-0.3)
reduzieren
5.9 (-1.4)
6.9 (-0.4)
9.1 (-2.1)
126 (+3.5)
5.1 (-0.3)
10.7 (+3.3)
71 (+1.1)
8.0 (+0.4)
abwerten
481 (+5.8)
17.0 (+4.6)
29.4 (+4.1)
10.4 (-0.9)
reduzieren
61.0 (+1.7)
verschlechtern
7.3 (+/-0.0)
8.9 (+0.9)
28.6 (+4.8)
7.8 (+2.7)
59 (+0.1)
47 (+0.4)
7.8 (+1.3)
287 (+3.4)
358 (+3.1)
4.7 (-0.3)
2.0 (-11)
43 (+0.8)
4.7 (-0.7)

-47.2

Saldo
51.4
43.6

-9.7
334
55.5
41.6
50.9

-12.4
-28.8
48.4
50.7
52.5
54.8

(+1.7)

(+0.1)
(-5.3)
(-5.0)
(-4.6)
(-2.3)
(-4.8)
(-9.9)
(-3.9)
(-2.2)
(-3.4)
(-4.4)
(-5.2)
(+3.1)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 27.09.-11.10.04 betemgten sich 297 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegenuber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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