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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 15 - Januar 2007

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und gro3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschadtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom
27.11.06 - 11.12.06 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.12.06) wiedergegeben.

Erwartungen erholen sich spiirbar

Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben ihre Talsohle tiberwun-
den und steigen im Dezember deutlich um 9,5 auf-19 Punkte.
Der Indikator hat sich in den letzten beiden Monaten stabilisiert
und legt jetzt erstmals seit Januar dieses Jahres wieder zu. Aber
nicht nur die Erwartungen, sondern auch die Einschdtzung zur
aktuellen Lage hat sich verbessert. Die Lagebewertung erreicht
mit einem Saldo von 63,5 Punkten einen neuen historischen
Hochststand.

Das Wachstum der deutschen Volkswirtschaft ist im dritten
Quartal mit einer Jahresrate von 2,8 Prozent sehr gut ausgefal-
len. Vorallem war bemerkenswert, dass sich das Wachstum im
Vergleich zu den vergangenen Quartalen relativ gleichmafig
aufdie Einzelkomponenten verteilte. Der private Konsum iiber-
raschte mit einem Wachstumsbeitrag von 0,4 Prozentpunkten
und war damit genauso hoch wie der der Exporte. Der Export
boomt aufgrund der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Un-
ternehmen weiter, trotz der Aufwertung des Euro. Dagegen hat
die Investitionsnachfrage etwas an Schwung verloren. Dies ist
jedoch vor dem Hintergrund zu sehen, dass das Ausgangsni-
veau der vergangenen Monate sehr hoch war. Inzwischen ha-
ben die Unternehmen ihre Ersatzinvestitionen weitgehend ge-
tdtigt und investieren nun vermehrt in die Erweiterung ihrer Pro-
duktionskapazitdaten. Auch der Ausblick fiir die kommenden
Monate ist giinstig, denn die Auftragsbiicher der Unternehmen

Einschatzung der konjunkturellen Lage

40
20

nl
0 | ||||IIII-
o|| |““

-80
Dez 04

N
o

S
o

o

Apr 04 Aug 05 Dez 05 Apr 05 Aug 06 Dez 06

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW

Erwartungen beziiglich der Konjunktur
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

sind gut gefiillt und lassen auf weiter steigende Gewinne hof-
fen. Dass der Aufschwung an Breite gewinnt, macht sich auch
am Arbeitsmarkt bemerkbar. Im November hat sich die Ent-
spannung weiter fortgesetzt, die Zahl der Arbeitslosen ist erst-
mals unter vier Millionen gesunken. Zwar haben sich die Real-
einkommen derArbeitnehmer derzeit noch nicht erhéht. So war
die Zunahme des Volkseinkommens im dritten Quartal nurvon
Unternehmens- und Vermégenseinkommen getrieben, die Ar-
beitnehmerentgelte stagnierten. Jedoch steigt das Vertrauen
der Verbraucher. Sollte sich die Einkommenssituation der Ver-
braucherim kommenden Jahr bessern, wiirde das einen Teil der
Belastungen durch die Steuererhohungen kompensieren.
Schéatzungen zufolge soll die Mehrwertsteuererhohung im kom-
menden Jahr fiir die Haushalte mit 1,7 Prozent ihres Einkom-
mens zu Buche schlagen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass der Wirtschaftsauf-
schwung auf mehreren Sdulen steht und dadurch ein stabiles
Fundament fiir das kommende Jahr hat. Vor allem die binnen-
wirtschaftlichen Antriebskrafte haben an Starke zugenommen.
Daher besteht Anlass zu groBerem Optimismus. Dennoch gibt
es Risiken. So ldsst sich beispielsweise schwerabschdtzen, wie
die Wirtschaft in den USA die Abkiihlung am Immobilienmarkt
verkraften wird und was dies fiir die US-amerikanische Nachfra-
ge nach deutschen Giitern bedeutet. Sandra Schmidt
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EZB: Zinserh6hungserwartungen nehmen ab

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

USA: Baldige Zinssenkung erwartet

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Japan: Bangen um die Konjunktur

Konjunkturlage und -erwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur-
lage und der Konjunktur in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die EZB hatinihrerjiingsten Sitzung den Leitzins das sechste Mal in Fol-
ge erhoht. Der Zinssatz liegt nun bei 3,5 Prozent. Trichet stufte diese
geldpolitische Haltung weiterhin als akkomodierend ein und betonte die
Notwendigkeit einer ,hohen Wachsamkeit“ gegeniiber Inflationsrisiken.
Letztere sind gegeben durch die Moglichkeit von Zweitrundeneffekten in
Folge dervergangenen Qlpreissteigerungen und der Anhebung von Steu-
ern und administrierten Preisen. Zudem bleibt das Geldmengen- und
Kreditwachstum tiber dem Referenzwert und die Liquiditdtsausstattung
istreichlich. Allerdings fehlt im aktuellen Statement der EZB der Hinweis
darauf, dass es angemessen ware, den monetdren Stimulus fiir die Wirt-
schaft zu reduzieren. Insgesamt schlussfolgern die befragten Finanz-
marktexperten, dass auch in den kommenden sechs Monaten der Zins-
erhéhungskurs fortgesetzt werden wird, insgesamt wird der Zinserho-
hungsspielraum jedoch als geringer eingeschatzt. Der entsprechende
Indikator sinkt daher um 6,7 auf 72,7 Punkte. Sandra Schmidt

Der Anteil der Experten, die mit einer Zinssenkung durch die US-Noten-
bank rechnen, hat in diesem Monat erneut zugenommen. Eine Ursache
hierfiir sind die zunehmenden Konjunktursorgen. Die Auftragseingdnge
fiir langlebige Wirtschaftsgiiter sind im vergangenen Monat regelgerecht
eingebrochen und Umfragen unter Einkaufsmanagern deuten erstmals
auf einen Riickgang im verarbeitenden Gewerbe hin. Das Verbraucher-
vertrauen lag ebenfalls deutlich unter den Erwartungen. Dennoch ist die
US-Wirtschaft weiterhin substanziellen Preisrisiken ausgesetzt. Die per-
sonlichen Einkommen sind zuletzt schneller gestiegen als die Arbeits-
produktivitdt. Das hat zu einem Anstieg der Lohnstiickkosten gefiihrt.
Die zunehmende Anzahl an Erstantragen auf Arbeitslosenhilfe deutet
aber bereits auf darauf hin, dass der Lohndruck mittelfristig abnehmen
wird. Zusammen mit der erwarteten konjunkturellen Abkiihlung diirften
somitin den ndchsten Monaten die Preisrisiken langsam abnehmen und
den Spielraum der Fed fiir Zinssenkungen erhéhen. Matthias Kohler

Die Finanzexperten schdtzen die aktuelle Lage der japanischen Volks-
wirtschaft schlechter ein als noch im Vormonat. Auch die Erwartungen
beziiglich der Konjunktur haben sich erneut leicht eingetriibt. Ein Grund
fur die schlechte Stimmung unter den Analysten sind enttdauschende
Zahlen zum Wirtschaftswachstum. Es ist leicht nach unten revidiert wor-
den. Negativ wirkt sich vor allem der Riickgang des privaten Konsums
aus. Dieser tragt rund die Halfte zum Wirtschaftswachstum bei. Einzig
die Exporte haben erneut die Konjunktur gestiitzt. Damit scheint die
Wirtschaftsentwicklung auch in ndchster Zeit allein von den Exporten ab-
zuhdngen. Angesichts der konjunkturellen Abkiihlung hat sich der Preis-
auftrieb in den vergangenen Monaten abgeschwacht. Die Preise liegen
zwar weiterhin tiber dem Niveau des Vorjahres, sind aber zuletzt nur
noch langsam gestiegen. Dennoch rechnet nach wie vor die Mehrheit der
Experten mit einer weiteren Anhebung der Zinsen durch die japanische
Notenbank innerhalb der ndchsten sechs Monate. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Keine weitere Zinsanhebung erwartet

Die Finanzexperten rechnen wieder verstarkt mit Zinssenkungen durch die
englische Notenbank. Ausldser fiir den starken Anstieg der Erwartungen
aufweitere Zinssenkungen war die Veroffentlichung des Inflationsberichts
30 im letzten Monat. Danach wird die Inflation schneller zuriickgehen als
noch im August prognostiziert worden war. Kurzfristig wird aber mit einem
weiteren Anstieg der Inflationsrate gerechnet. Die Inflationsprognosen
sind allerdings betrdchtlichen Unsicherheiten ausgesetzt. Unsicherheit

@ I I I I | I I anll I I I | | ‘ ‘ ‘ ‘ I besteht zum einen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der Léhne

| | und Energiepreise. Dariiber hinaus beunruhigt der starke Anstieg der

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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rechnen deshalb vorerst mit einem weiteren Preisanstieg. Von einer Erho-
hung derZinsen wird aber nicht ausgegangen. Damit scheint das momen-
tane Niveau der kurzfristigen Zinsen angemessen. Knapp drei von vier Ex-
perten erwarten deswegen keine weiteren Zinsanderungen durch die eng-
lische Notenbank im ndchsten halben Jahr. Matthias Kéhler
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in Grofbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Sonderfrage: Portfolioselektion 2007

Zum Ende des Jahres 2006 prasentieren sich die weltweiten Aktienmark-
te in Hochform. Der deutsche Aktienindex Dax hat seit Beginn des Jah-
25% res um rund 19 Prozent zugelegt, der US-amerikanische Dow Jones um
15 Prozent. Anldsslich des bevorstehenden Jahreswechsels hat das ZEW
die Teilnehmer des ZEW-Finanzmarkttests befragt, ob sich die Anlage in
Aktien auch im kommenden Jahr lohnt.

Das Ergebnis der Befragung ist, dass Aktien auch im kommenden Jahr
eine attraktive Anlageform sind. Jedoch werden die Gewinnmaglichkeiten
aus der Anlage in Aktien geringer ausfallen als im laufenden Jahr. So
schdtzen die Analysten den Jahresendstand des deutschen Aktienindex’
auf durchschnittlich 6700 Punkte. Dies wiirde eine Kurssteigerungsrate

1a) Wo wird der Dax lhrer Ansicht nach stehen?
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1b) Wo wird der Dow Jones Ihrer Ansicht nach stehen?
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2) Welchen Wert wird das Kurs-Gewinn-Verhiltnis der

Unternehmen der folgenden Indizes Ende 2007 annehmen?

pax N 14,3
Dow jones NG 17,3

3) Wie wiirden Sie folgende Branchen in 2007 gewichten?

Sonstlge Fahrzeuge
Telekommumkatlon
Maschlnenbau

Elektrotechnik
8%

Flnanzdlenstlelster

Energle

Chemle/Pharma
Inform. technologlen
o,

% Bau
8%

Konsum/Handel

Gesamtzahl der Antworten: 252

Quelle: ZEW

von 5 Prozent im Vergleich zum aktuellen Stand bedeuten. Die Aussich-
ten fiir die US-amerikanischen Aktien fallen etwas schlechter aus. Fiir
den Dow Jones sehen die befragten Finanzmarktexperten im Schnitt zwar
ein Potenzial von bis zu 12600 Punkte zum Jahresende. Die damit ein-
hergehenden Kurszuwdchse von 2,5 Prozent wiirden jedoch geringer
ausfallen als im deutschen Aktienmarkt.

Zudem wurden die Finanzmarktexperten nach der Bewertung der Aktien
gefragt. Deutsche Titel sind derzeit mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
(KGV) von 13,9 giinstig bewertet, US-amerikanische sind bei einem KGV
von 21,2 teurer. Deutsche wie auch US-amerikanische Unternehmen
kdnnen zufrieden auf das laufende Jahr zuriickblicken. Sie konnten Ge-
winnwachstumsraten in zweistelliger Hohe verbuchen. Die Gewinnschat-
zungen fiir das kommende Jahr fallen dhnlich positivaus. Daher hat das
ZEW die Finanzmarktexperten gefragt, wie sich die Bewertungen im kom-
menden Jahr entwickeln werden. Hier zeichnet sich eine leichte Konver-
genz der Bewertungen im Landervergleich ab: Das KGV der Dax-notier-
ten Titel soll geringfligig auf 14,3 zunehmen, hingegen soll das KGV der
US-amerikanischen Papiere auf 17,3 Punkte sinken.

Die letzte Frage hatte die optimale Aufteilung eines Aktienportfolios nach
Branchen zum Thema. Im reprdsentativen Portfolio nehmen die Finanz-
dienstleister mit 13 Prozent das grofite Gewicht ein. Dicht darauf folgen
Energie- und Chemiewerte mit jeweils 11 Prozent. Am schwéachsten wer-
den der Fahrzeugbau und die Branche Konsum und Handel mit jeweils
7 Prozent gewichtet. Sandra Schmidt




ZEW - Finanzmarkttest Dezember 2006: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 588 (+7.1) 39.2 (-7.4) 20 (+0.3) 56.8 (+6.8)
Deutschland 65.5 (+10.8) 325 (-11.1) 20 (+0.3) 63.5 (+10.5)
USA 23.4 (-3.9) 70.9 (+3.7) 5.7 (+0.2) 17.7 (-4.1)
Japan 22.9 (-5.5) 715 (+45) 56 (+1.0) 17.3 (-6.5)
Grof3britannien 48.6 (+3.3) 50.0 (-25) 14 (-0.8) 47.2 (+4.1)
Frankreich 33.6 (-0.7) 63.2 (+0.7) 3.2 (+/-0.0) 30.4 (-0.7)
Italien 16,5 (+2.8) 716 (-2.1) 119 (-0.7) 4.6 (+3.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 16.0 (+2.2) 65.0 (+3.6) 19.0 (-5.8) -3.0 (+8.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 135 (+2.1) 54.0 (+5.3) 325 (-74) -19.0 (+9.5)
USA 9.4 (+4.3) 359 (-1.0) 547 (-3.3) -45.3 (+7.6)
Japan 25.8 (-1.2) 59.6 (-1.7) 146 (+2.9) 11.2 (-4.1)
GroRbritannien 5.0 (+/-0.0) 786 (+2.3) 164 (-2.3) -11.4 (+2.3)
Frankreich 111 (+1.1) 70.7 (+3.4) 18.2 (-45) -7.1 (+5.6)
Italien 10.1 (-0.3) 69.8 (+4.2) 20.1  (-3.9) -10.0 (+3.6)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 33.2 (-04) 53.8 (+3.0) 13.0 (-2.6) 20.2 (+2.2)
Deutschland 525 (+25) 36.2 (-1.2) 113 (-1.3) 41.2 (+3.8)
USA 19.4 (+0.2) 51.7 (+3.2) 289 (-34) -9.5 (+3.6)
Japan 48.6 (-5.5) 472 (+5.6) 42 (-0.1) 44.4 (-5.4)
Grof3britannien 17.5 (-0.9) 705 (+2.2) 120 (-1.3) 5.5 (+0.4)
Frankreich 22.7 (-1.8) 625 (+4.6) 148 (-2.8) 7.9 (+1.0)
Italien 235 (-2.5) 62.0 (+3.5) 145 (-1.0) 9.0 (-1.5)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 75.4 (-6.0) 219 (+5.3) 27 (+0.7) 72.7 (-6.7)
USA 7.0 (-1.7) 53.2 (-7.8) 39.8 (+9.5) -32.8 (-11.2)
Japan 64.3 (-2.6) 35.0 (+2.3) 0.7 (+0.3) 63.6 (-2.9)
Grof3britannien 205 (-11.3) 723 (+7.7) 7.2 (+3.6) 13.3 (-14.9)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 43.7 (+3.2) 46.0 (+0.7) 103 (-3.9) 33.4 (+7.1)
USA 29.7  (+4.7) 483 (-1.4) 220 (-3.3) 7.7 (+8.0)
Japan 61.9 (+/-0.0) 350 (+0.1) 31 (-0.1) 58.8 (+0.1)
GroRbritannien 304 (+4.6) 58.8 (-44) 108 (-0.2) 19.6 (+4.8)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 574 (+0.6) 289 (+3.5) 13.7  (-4.1) 43.7 (+4.7)
DAX (Deutschland) 57.2 (+3.4) 26.4 (-0.8) 16.4 (-2.6) 40.8 (+6.0)
TecDax (Deutschland) 52.7 (+3.5) 301 (-0.8) 17.2 (-2.7) 355 (+6.2)
Dow Jones Industrial (USA) 453 (+3.3) 346 (+0.7) 20.1 (-4.0) 25.2 (+7.3)
Nikkei 225 (Japan) 645 (+59) 270 (-3.9) 85 (-2.0) 56.0 (+7.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 479 (+3.6) 382 (-1.6) 139 (-2.0) 34.0 (+5.6)
CAC-40 (Frankreich) 526 (+2.6) 33.1 (+1.0) 143 (-3.6) 38.3 (+6.2)
MiBtel (Italien) 472 (+1.7) 376 (+2.8) 152 (-45) 32.0 (+6.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 141 (+1.4) 228 (-0.2) 63.1 (-1.2) -49.0 (+2.6)
Yen 326 (+0.7) 448 (-3.2) 226 (+2.5) 10.0 (-1.8)
Brit. Pfund 9.8 (+1.3) 72.1  (+0.7) 181 (-2.0) -8.3 (+3.3)
Schw. Franken 143  (+0.3) 736 (+0.5) 121 (-0.8) 2.2 (+1.1)
Rohstoffpreis erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 33.7 (-0.5) 47.7 (+4.5) 186 (-4.0) 15.1 (+3.5)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 36.9 (-7.9) 50.4 (+6.3) 12.7 (+1.6) 24.2 (-9.5)
Versicherungen 42.9 (-4.6) 47.1  (+2.7) 100 (+1.9) 32.9 (-6.5)
Fahrzeuge 19.9 (-2.0) 498 (-6.4) 30.3 (+8.4) -10.4 (-10.4)
Chemie/Pharma 36.9 (-3.1) 535 (+04) 9.6 (+2.7) 27.3 (-5.8)
Stahl/NE-Metalle 29.1 (+0.6) 548 (+3.3) 16.1  (-3.9) 13.0 (+4.5)
Elektro 32.0 (+4.8) 58.7 (-6.0) 9.3 (+1.2) 22.7 (+3.6)
Maschinen 56.5 (+1.7) 351 (-3.6) 8.4 (+19) 48.1 (-0.2)
Konsum/Handel 21.6 (-0.6) 447  (-0.1) 33.7 (+0.7) -12.1 (-1.3)
Bau 324 (+0.2) 53.1 (+4.1) 145 (-4.3) 17.9 (+4.5)
Versorger 29.6 (+3.8) 56.3 (-2.5) 14.1 (-1.3) 15.5 (+5.1)
Dienstleister 39.6 (+3.2) 55.0 (-2.0) 54 (-1.2) 34.2 (+4.4)
Telekommunikation 14.1 (-1.3) 60.3 (+3.8) 256 (-25) -11.5 (+1.2)
Inform.-Technologien 38.3 (+4.3) 54.8 (-2.7) 6.9 (-16) 31.4 (+5.9)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 27.11.-11.12.06 beteiligten sich 303 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegentber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.



