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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 29.4. — 14.5.02 (Redaktionsschluss 17.5.02) 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: Sell in May and Go Away ?

Gilt auch in diesem Jahr das alte Borsianer-Sprichwort
»Sellin May and go away“? Dies besagt, dass es besser
ist, wahrend der Sommermonate dem Aktienmarkt fern-
zubleiben, da sich die Kurse in dieser Zeit erfahrungs-
gemdf schlechter entwickeln als in anderen Jahreszei-
ten. Dem Rat liegt die Erkenntnis zugrunde, dass es
wahrend der ersten Monate eines Jahres zu einer positi-
ven Entwicklung bei den Aktien kommt. Dies ist in die-
sem Jahr bisher aber nicht der Fall gewesen. Wie also
sind die Aussichten fiir Aktien in diesem Sommer?

Fundamental betrachtet hangt die Aktienbewertung zum
einen von den zukiinftigen Unternehmensgewinnen ab,
also von der Entwicklung der Konjunktur, zum anderen
wird sie vom Zinsniveau bestimmt. Beziiglich der Kon-
junkturaussichten ergibt sich ein gemischtes Bild: Die
ZEW Konjunkturerwartungen im Mai sind nach starken
Anstiegen zum zweiten Mal in Folge gefallen, wenn auch
nicht in grolem Ausmaf. Sie liegen nun bei 66,3 Punk-
ten. lhr Verlauf in den vergangenen Monaten signalisiert
zwar einen Aufschwung in Deutschland, allerdings mit
ungewisser Dynamik — und damit wohl eher wenig Poten-
zial fiir die Aktienkurse. Ahnliches gilt fiir das Zinsniveau:
Derzeit ist lediglich die Frage, wann und nicht ob die Eu-

Euro: Entwicklung und Prognose
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunkturlage in Deutsch-
land in sechs Monaten. Quelle: ZEW

ropdische Zentralbank die Zinsen anhebt. Mittlerweile er-
warten bereits 48 Prozent der Experten Zinserhdhungen
am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve im ndchsten hal-
ben Jahr. Zusammengenommen weist die Evidenz eher
auf Gefahren fiir die Aktienmaérkte im Sommer hin. Zwar
sind noch gut 73 Prozent der Analysten der Ansicht, dass
der DAX zulegen sollte — historisch gesehen liegt dieser
Wert freilich eher im Durchschnitt. Als Kursziel werden
5.350 Punkte bis August genannt. Am Neuen Markt se-
hen gar nur knapp mehr als die Halfte der befragten Ex-
perten ein Potenzial fiir Kurssteigerungen.

Mit Spannung blicken die Marktteilnehmer derzeit auf
den Devisenmarkt. Nach dem deutlichen Anstieg des
Euro {iber die Marke von 0,90 US-Dollar stellt sich die
Frage nach der Nachhaltigkeit dieser Aufwartsbewegung.
Charttechniker sehen Potenzial fiir den Euro, da dieser
einen langfristigen Abwartstrend durchbrochen hat. Dem
schliessen sich auch die Analysten an: 60 Prozent sind
der Ansicht, dass sich der Euro in Richtung auf Paritét
zum US-Dollar bewegt.

Im Gegensatz zu Aktienanlegern sollte demnach fiir
Devisenhandler nicht das Motto ,,Sell in May and go
away*“ gelten. < Felix Hiifner
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ECB-Watch: Inflationsrisiken

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Das Lager der Analysten bleibt
gespalten, ob die EZB schon in
den kommenden Monaten die
Leitzinsen erh6hen wird. Insge-
samt ergibt sich aus dem Ant-
wortverhalten eine Prognose
von 3,6 Prozent fiir den Drei-
Monats-Euribor im August. Dies
wiirde einer 25-Basispunkte-
Zinserhdhung in diesem Zeit-
raum entsprechen. Dabei spre-
chen die schwindende Inflati-
onszuversicht eher fiir und die
Erholung des Euro-Auflenwerts
und die Konjunktursorgen eher
gegen eine schnelle Zinser-

héhung. Die hartndckige Inflati-
on ist flir die EZB brisant. Euro-
pas Zentralbank lauft Gefahr, in
2002 zum dritten Mal in Folge
eine Jahresinflation oberhalb
der selbst gesteckten Zielmarke
von zwei Prozent hinnehmen
zu missen. Hinzu kommen die
hohen Metallabschliisse mit
ihren Gefahren fiir die Preisent-
wicklung. SchlieBlich hat auch
Wim Duisenberg in der letzten
Pressekonferenz die ECB-Wat-
cher klar auf einen beginnen-
den restriktiven Kurs vorberei-
tet. < Dr. Friedrich Heinemann

Grof3britannien: Abwertung in Sicht

Pfund: Entwicklung und Prognose
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Die Industrieproduktion ist im
Marz tberraschend um 0,4 Pro-
zent gegeniiber dem Vormonat
und sogar um 5,9 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr gesun-
ken. Das verarbeitende Gewer-
be hat auf Jahresbasis sogar
den stdrksten Einbruch seit Juni
1981 erlitten. Angesichts die-
ser Datenlage verschlechtern
sich die Konjunkturerwartun-
gen der befragten Analysten
auf Sicht von sechs Monaten.
Der Saldo der Optimisten und
Pessimisten geht von 56 auf 54
Punkte zuriick. Der Riickgang

fallt noch verhdltnismafig mo-
derat aus, weil unter anderem
erwartet wird, dass das Pfund
gegeniiber dem Euro tendenzi-
ell abwerten wird. Dies konnte
der britischen Exportindustrie
neuen Schwung verleihen. Op-
timistischer als fiir die Konjunk-
tur sind die Analysten fiir den
Aktienmarkt gestimmt. Der Sal-
do der Optimisten und Pessimi-
sten hat hier mit 61 Punkten
wieder das Niveau von Marz er-
reicht. Der FT-SE 100 wird in
drei Monaten bei 5.500 Punk-
ten gesehen. < Volker Kleff

USA: Noch kein Handlungsbedarf fiir die Fed

Zinsen: Entwicklung und Prognose
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Die US-amerikanische Zentral-
bank hat den Satz fiir Tages-
geld am 7. Mai wie erwartet un-
verdandert auf 1,75 Prozent und
damit auf dem niedrigsten
Stand seit vierzig Jahren belas-
sen. Zum einen sei die Nach-
haltigkeit des konjunkturellen
Aufschwungs  derzeit noch
nicht gesichert, zum anderen
hatten die Risiken fiir die Preis-
stabilitdt nicht zugenommen.
Diese Meinung vertreten auch
die befragten Experten. Statt
knapp 80 Prozent erwarten nur
noch gut 70 Prozent von ihnen

eine konjunkturelle Belebung.
Auch die Inflationserwartungen
der Analysten haben sich ver-
ringert. Auf Sicht von sechs Mo-
naten sollte sich die Inflations-
rate lediglich von 1,5 auf 1,6
Prozent erhohen. Die langfristi-
gen Zinsen als Inflations-Indi-
kator werden deshalb mittel-
fristig nur moderat hoher bei
5,4 Prozent gesehen. Drei Vier-
tel der Experten kdnnten sich
aber vorstellen, dass die Zen-
tralbank die Zinsen bereits im
Juni oder August auf zwei Pro-
zent erhoht. « Volker Kleff
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Japan: Zeichen fiir Konjunkturwende verdichten sich

Konjunkturerwartungen Japan

50

40

30

20

10

0

-10

-20

Mai 00 Sept00

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

Jan 01 Mai 01 Sept 01 Jan 02 Mai 02

Quelle: ZEW

Der schwdchere Yen hat es
moglich gemacht: Die japani-
schen Autobauer und Elektro-
produzenten konnten ihren Ab-
satz in den USA im Februar
deutlich erhohen. Zudem ist
der japanische Index der
Frithindikatoren im Maéarz von
54,5 auf 80 Punkte gestiegen
und signalisiert eine wirtschaft-
liche Belebung. Diese Licht-
blicke sind es wohl, die die be-
fragten Experten deutlich opti-
mistischer beziiglich der weite-
ren konjunkturellen Entwick-
lung stimmen. Der Saldo der

Optimisten und der Pessimi-
sten istvon 17 im Marz auf nun
30 Punkte gestiegen. Noch op-
timistischer sind die befragten
Finanzexperten fir die Aussich-
ten am Aktienmarkt. Der Saldo
hier hat sich von 20 auf 40
Punkte glatt verdoppelt. Bei al-
lem Optimismus ist aber zu
bedenken, dass die Inlands-
nachfrage in Japan weiter
schwach bleibt und bisher we-
nige Anzeichen dafiir existie-
ren, dass die notwendigen
Strukturreformen beherzt um-
gesetzt werden. <« Volker Kleff

Sonderfrage: Bankenaufsicht in der EU

1. Wie hat sich in den letzten 10 Jahren das Systemrisiko

auf EU-Ebene verandert?

keine erhoht
Veranderung 54 %
33%

verringert
13%

2. Wie sollte auf eine eventuelle Erh6hung des Systemrisikos

auf EU-Ebene reagiert werden?

60%

50%-

40%

30%1
48,79% 51.21%
20%1

10%

0%
EU-weite
Aufsicht

Stdrkere Kooperation
der nationalen Behorden

. Sollte eine europdische Bankenaufsicht bei der EZB

angesiedelt sein?

keine
Aussage

48 %

16 % °

Nein
36%

Gesamtanzahl der Antworten: 257. Quelle: ZEW

Ist der nationale Charakter der
Bankenaufsicht in der EU noch
gerechtfertigt, oder erfordert
die Integration der EU-Finanz-
markte auch europdische Struk-
turen? In Bankkreisen und unter
Wissenschaftlern wird diese
Frage bereits seit einiger Zeit
diskutiert. Mit dem Eichel-Bro-
wn-Vorsto3 fiir eine Aufsichts-
struktur auf EU-Ebene, hat sie
nun auch die politische Biihne
erreicht.

Einen zentralen Punkt in dieser
Diskussion stellt die Frage dar,
ob Systemrisiko auf EU-Ebene
besteht, also die Gefahr einer
grenziiberschreitenden Ketten-
reaktion von Bankzusammen-
briichen mit negativen realwirt-
schaftlichen Folgen. Besteht
diese Gefahr, so ist sie ein Argu-
ment fiir eine europdische Auf-
sichtsstruktur. Im Falle eines
Bankzusammenbruchs wiirden
die nationalen Aufsichtsbehor-
den die negativen Folgen in an-
deren Ldndern vermutlich nicht
ausreichend  beriicksichtigen.
Der Uberwiegende Teil der im
Rahmen des Finanzmarkttests
befragten 257 Analysten sieht
ein solches EU-weites Systemri-
siko. 54 Prozent meinen, dass
sich das Systemrisiko auf EU-
Ebene in den letzten zehn Jah-

ren erhdht hat, nur 13 Prozent
sehen eine Verringerung.

Wie genau die Aufsichtsstruktu-
ren als Reaktion auf diesen An-
stieg des EU-weiten Systemrisi-
kos auszugestalten sind, ist
heftig umstritten. Grundsatzlich
gibt es zwei Alternativen: die
Schaffung einer EU-weiten Auf-
sichtsbehorde oder eine starke-
re Kooperation der nationalen
Aufseher. In diesem Punkt sind
auch die Analysten unent-
schlossen. 51 Prozent sind fiir
eine starkere Kooperation, wah-
rend 49 Prozent fiir eine EU-wei-
te Aufsicht votieren.

Strittig ist insbesondere, wel-
che Rolle die Notenbank spie-
len sollte. Zentralbanker pladie-
ren dafiir, die Rolle des bei der
Europdischen Zentralbank an-
gesiedelten Banking Supervisi-
on Committee zu stdrken, um
die Kooperation auf EU-Ebene
zu verbessern. Der Eichel-Bro-
wn-Vorschlag sieht hingegen
ein neues von der EZB weitge-
hend unabhédngiges Gremium
vor. Hierzu meinen 48 Prozent
der Experten, dass eine eu-
ropdische Aufsicht bei der EZB
angesiedelt sein sollte. 36 Pro-
zent pldadieren dafiir, die EZB
aus der Bankenaufsicht heraus-
zuhalten. « Martin Schiiler




ZEW - Finanzmarkttest Mai 2002: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 0.6 (-0.4) 33.2 (-0.1) 66.2 (+0.5) -65.6 (-0.9)
Deutschland 0.3 (-0.6) 18.7 (-2.8) 81.0 (+3.4) -80.7 (-4.0)
USA 5.0 (+1.5) 62.5 (+5.5) 32.5 (-7.0) -27.5 (+8.5)
Japan 0.3 (+0.3) 29 (+0.9) 96.8 (-1.2) -96.5 (+1.5)
Grof3britannien 51 (+2.0) 69.4 (-0.8) 255 (-1.2) -20.4 (+3.2)
Frankreich 1.6 (+0.5) 36.1 (-0.8) 62.3 (+0.3) -60.7 (+0.2)
Italien 0.7 (+/-0.0) 28.3 (-1.7) 71.0 (+1.7) -70.3 (-1.7)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern
Euroraum 69.9 (-6.0) 286 (+6.1) 15 (-0.1) 68.4 (-5.9)
Deutschland 68.1 (-4.8) 30.1 (+5.3) 1.8 (-0.5) 66.3 (-4.3)
USA 71.2 (-6.9) 23.8 (+5.8) 50 (+1.1) 66.2 (-8.0)
Japan 31.6 (+5.1) 66.5 (-3.0) 1.9 (-2.1) 29.7 (+7.2)
GroRbritannien 55.5 (-2.8) 41.6 (+3.7) 2.9 (-0.9) 52.6 (-1.9)
Frankreich 69.7 (-3.2) 28.0 (+2.9) 23 (+0.3) 67.4 (-3.5)
Italien 67.4 (-4.0) 30.0 (+3.8) 26 (+0.2) 64.8 (-4.2)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren
Euroraum 20.9 (-0.6) 55.7 (+5.2) 23.4 (-4.6) -2.5 (+4.0)
Deutschland 22.7 (+1.2) 525 (+2.0) 24.8 (-3.2) 2.1 (+4.4)
USA 31.3 (-3.3) 61.6 (+4.3) 7.1 (-1.0) 24.2 (-2.3)
Japan 16.1  (+1.0) 78.7  (-1.7) 52 (+0.7) 10.9 (+0.3)
GroRbritannien 19.9 (-0.6) 713  (+3.7) 8.8 (-3.1) 111 (+2.5)
Frankreich 20.7 (+0.2) 57.0 (+3.1) 22.3 (-3.3) -1.6 (+3.5)
Italien 21.9 (+0.9) 56.0 (+0.7) 22.1 (-1.6) -0.2 (+2.5)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren
Euroraum 47.5 (+1.0) 49.4 (-1.9) 31 (+0.9) 44.4 (+0.1)
USA 74.0 (+1.3) 25.1 (-1.6) 09 (+0.3) 73.1 (+1.0)
Japan 12.6 (+3.6) 86.4 (-3.9) 1.0 (+0.3) 11.6 (+3.3)
GroRbritannien 50.2 (+2.8) 48.2 (-2.0) 1.6 (-0.8) 48.6 (+3.6)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren
Deutschland 50.4 (-2.3) 42.8 (+4.5) 6.8 (-2.2) 43.6 (-0.1)
USA 60.9 (-0.3) 344 (+2.4) 4.7 (-2.1) 56.2 (+1.8)
Japan 29.0 (+7.1) 70.7 (-3.7) 0.3 (-3.4) 28.7 (+10.5)
GroRbritannien 45.5 (-0.6) 50.3 (+2.9) 4.2 (-2.3) 41.3 (+1.7)
Frankreich 49.0 (+0.4) 442 (+2.0) 6.8 (-2.4) 42.2 (+2.8)
Italien 48.6  (-0.9) 443  (+3.0) 71 (-21) 41.5 (+1.2)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren
STOXX 50 (Euroraum) 74.3 (+2.5) 19.4 (-2.2) 6.3 (-0.3) 68.0 (+2.8)
DAX (Deutschland) 73.4 (+2.3) 20.3 (-1.7) 6.3 (-0.6) 67.1 (+2.9)
NEMAX 50 (Deutschland) 53.5 (-2.3) 31.0 (-1.2) 155 (+3.5) 38.0 (-5.8)
Dow Jones Industrial (USA) 65.1 (+/-0.0) 25.6 (-0.3) 9.3 (+0.3) 55.8 (-0.3)
Nikkei 225 (Japan) 49.5 (+8.5) 41.3 (-8.0) 9.2 (-0.5) 40.3 (+9.0)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 67.0 (+2.8) 26.9 (-1.6) 6.1 (-1.2) 60.9 (+4.0)
CAC-40 (Frankreich) 715 (+4.1) 21.1 (-4.9) 74 (+0.8) 64.1 (+3.3)
MiBtel (Italien) 69.1 (+4.3) 23.4  (-4.4) 7.5 (+0.1) 61.6 (+4.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 9.1 (-0.9) 30.7 (-8.3) 60.2 (+9.2) -51.1 (-10.1)
Yen 45 (+0.8) 326 (+4.2) 62.9 (-5.0) -58.4 (+5.8)
Brit. Pfund 4.6 (+1.2) 39.9 (-5.0) 55.5 (+3.8) -50.9 (-2.6)
Schw. Franken 6.2 (-0.6) 65.8 (-2.2) 28.0 (+2.8) -21.8 (-3.4)
erh6hen nicht verandern reduzieren
Ol (Nordsee Brent) 13.8 (-12.8) 495 (+14.8) 36.7 (-2.0) -22.9 (-10.8)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 31.3 (+3.9) 53.1 (+1.9) 15.6 (-5.8) 15.7 (+9.7)
Versicherungen 45.0 (-1.0) 46.8 (+1.4) 8.2 (-0.4) 36.8 (-0.6)
Fahrzeuge 25.2 (+1.0) 56.0 (+0.1) 18.8 (-1.1) 6.4 (+2.1)
Chemie/Pharma 45.0 (+2.0) 47.1 (-3.8) 79 (+1.8) 37.1 (+0.2)
Stahl/NE-Metalle 24.7 (+/-0.0) 59.6 (+3.1) 15.7 (-3.1) 9.0 (+3.1)
Elektro 30.9 (-2.3) 60.1 (+2.1) 9.0 (+0.2) 21.9 (-2.5)
Maschinen 30.8 (-2.0) 57.0 (+2.8) 12.2 (-0.8) 18.6 (-1.2)
Konsum/Handel 18.0 (-3.9) 505 (+1.9) 225 (+2.0) -4.5 (-5.9)
Bau 9.8 (+15) 59.8 (-1.1) 30.4 (-0.4) -20.6 (+1.9)
Versorger 26.7 (-2.8) 67.0 (+2.6) 6.3 (+0.2) 20.4 (-3.0)
Dienstleister 42.7 (-2.6) 51.0 (+0.6) 6.3 (+2.0) 36.4 (-4.6)
Telekommunikation 21.1 (-115) 59.2 (+4.1) 19.7 (+74) 1.4 (-18.9)
Inform.-Technologien 366 (-7.9) A79 _(+2.2) 155 (+5.7) 211 (-13.6)

Bemerkung: An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 29.04.-14.05.02 beteiligten sich 327 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fur 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.



Mittelfristige ZEW-Finanzmarktprognose Mai 2002

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom Mai 2002 dar, in dem nach

den Erwartungen bezliglich der mittelfristigen Veranderung der betrachteten Grofen gefragt wird. An der Umfrage vom
29.04.-14.05.02 beteiligten sich 327 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 Grofe wahrend 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.)
Inflationsrate
Euroraum 25 25 (0.3)
Deutschland 1.6 15 (0.3)
USA 15 1.6 (0.2)
Japan -1.2 -1.2 (0.2)
GrofRbritannien 1.3 14 (0.2)
Frankreich 2.0 2.0 (0.3)
Italien 2.4 2.4 (0.3)
Kurzfristige Zinsen (3-monatige Interbank-Rates)
Euroraum 3.4 3.6 (0.2)
USA 1.7 21 (0.2)
Japan 0.1 0.2 (0.1)
Grof3britannien 4.1 43 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 5.1 5.3 (0.3)
USA 5.1 54 (0.3)
Japan 14 15 (0.2)
Grof3britannien 5.2 54 (0.2)
Frankreich 5.2 54 (0.3)
Italien 5.4 5.6 (0.3)
STOXX 50 (Euroraum) 3510 3800 (260)
DAX (Deutschland ) 4950 5350 (360)
NEMAX 50 (Deutschland) 830 870 (60)
Dow Jones Industrial (USA) 9980 10600 (690)
Nikkei 225 (Japan) 11480 11870 (560)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 5180 5500 (300)
CAC-40 (Frankreich) 4380 4720 (320)
MIBtel (Italien) 22930 24520 (1580)
Wechselkurse (Fremdwahrung je Einheit Euro)
Dollar 0.91 0.93 (0.03)
Yen 116.20 118.80 (2.60)
Brit. Pfund 0.62 0.63 (0.01)
Schw. Franken 1.46 1.47 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 26.30 25.20 (2.90)




