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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 1.9.03 - 15.9.03 (Redaktionsschluss 19.9.03) 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.

Euroland: Konjunkturwende bestitigt ?

Die Experten werden immer zuversichtlicher, dass sich die Kon-
junkturim Euroland, aberauch in Deutschland, in den ndchsten
sechs Monaten beleben wird. Die konjunkturelle Trendwende zu
Beginn des neuen Jahres wird somit immer wahrscheinlicher.
Der Saldo der Optimisten und Pessimisten beziiglich der Kon-
junkturerwartungen fiir Deutschland auf Sicht der n&chsten
sechs Monate steigt im September weiter von 52,5 auf 60,9
Punkte, fiir Euroland von 58,1 auf 69,6 Punkte. In den vergan-
genen Monaten hat zu dem Optimismus der Experten vor allem
die Entwicklung der Aktienkurse beigetragen. Inzwischen schei-
nen aber auch erste ,harte” Fakten auf eine konjunkturelle Be-
lebung in Deutschland hinzudeuten. Die jiingst veroffentlichten
Zahlen zur Industrieproduktion beispielsweise, die im Juli um
2,4 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat gestiegen sind,
kénnten der Verbote einer konjunkturellen Erholung sein. Er-
mutigend ist ebenfalls, dass die inldndischen Auftragseingan-
ge im Juli weiter zulegten, obwohl die Auftragseingange insge-
samt bereits im Vormonat deutlich gestiegen waren. Es ist aber
wohlvor allem der Anstieg des deutschen Exportiiberschusses
im Juli, der den Optimismus befliigelt. Der florierende Export
konnte die Folge der weltweiten Konjunkturbelebung sein, die
von den USA ausgeht. Bemerkenswert ist der Anstieg des Ex-
portiiberschusses besonders vor dem Hintergrund eines nach
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Konjunkturerwartungen Deutschland

80

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

wie vor recht starken Euros, der nach Ansicht der Experten wohl
auch weiterhin stark bleiben wird. Die positive Entwicklung der
genannten Faktoren stiitzt die weiterhin optimistischen Kon-
junkturerwartungen der befragten Experten.

Gegeniiber dem Aktienmarkt werden die befragten Finanz-
marktanalysten in diesem Monat trotz des Konjunkturoptimis-
mus etwas skeptischer. Der Konjunkturaufschwung ist ihrer Ein-
schadtzung nach wohl schon zum gréfiten Teil in den Kursen ein-
gepreist. Jetzt hangt der weitere Verlauf der Aktienkurse wieder
starkervon anderen Faktoren wie etwa dem Zeitpunkt der Zins-
wende im Euroland oder den Fortschritten bei der deutschen Re-
formdiskussion ab. Dennoch kann der Dax nach Ansicht der Ex-
perten in diesem Jahr noch durchaus auf 3.800 Punkte steigen.
Fiir den Eurostoxx-50 haben die Experten ein Ziel von 2.800
Punkten bis zum Jahresende vor Augen. Besonders die zykli-
schen Branchen, wie etwa der Maschinen- und Fahrzeugbau
sollten nach Ansicht der Analysten zu den Gewinnern der an-
ziehenden Konjunktur zéhlen. Profitieren dirfte die Fahrzeug-
branche zudem von der Internationalen Automobil-Ausstellung
(IAA) in Frankfurt. Vorsicht gilt allerdings fiir die Aktienanleger.
In den Aktienkursen von Unternehmen dieser Branchen diirften
die besseren Ertragsaussichten bereits zu einem groRen Teil
eskomptiert sein. < Volker Kleff
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ECB-Watch: Trichet startet mit ruhiger Hand

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose

4,0

3,5 vf"“"'f-'

3,0

2,5 === Euribor 3M)* R

Prognose ““-

=== Prognoseintervall anntITTIN

2,0

1,5

Dez 01 Jun 02 Dez 02 Jun03  Dez03

Quelle: * Thomson Financial Datastream; ZEW

Jean-Claude Trichet wird nach seiner
voraussichtlichen Amtsiibernahme
als EZB-Prasident am 1. November
eine ruhige Hand beweisen und mit
seinen Kollegen im EZB-Rat die Leit-
zinsen zumindest bis zum Jahresen-
de unverdndert lassen. 74,2 Prozent
(August: 61,4) der Befragten sind
dieser Meinung. Auf eine Zinsanhe-
bung setzen nun 17,0 Prozent (Vor-
monat: 13,9) und auf eine Zinssen-
kung nur noch 8,8 Prozent (24,7).
Damit Uberwiegt jetzt zum ersten
Mal seit August letzten Jahres wie-
der die Zahl derer, die eher eine
Zinserhdhung als eine Zinssenkung

erwarten. Dies belegt: Die gegen-
wartige Phase der geldpolitischen
Neutralitat scheint den Wendepunkt
im Zinszyklus zu markieren. Die aber
zundchst zu erwartende Passivitét
der EZB steht in logischer Uberein-
stimmung mit dem geldpolitischen
Umfeld. Die Euro-Inflation liegt mit
derzeit 2,1 Prozent (August) prak-
tisch genau da, wo sie nach Auffas-
sung der EZB hingehort. Zwar ist in
den kommenden Monaten mit einer
leichten Abwartsbewegung zu rech-
nen, die Sicherheitsmarge zum
Deflationsgebiet ist aber ausrei-
chend. < Dr. Friedrich Heinemann

USA: Schlechteres Konsumklima gefahrdet Aufschwung

Konjunkturerwartungen USA

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

Quelle: ZEW

Die amerikanische Wirtschaft pra-
sentiert sich zwei Jahre nach den An-
schlagen in New York wieder in gu-
ter Verfassung. Das Bruttoinlands-
produkt stieg im zweiten Quartal
2003 deutlich und von Beobachtern
wird auch im dritten Quartal ein kraf-
tiges Wirtschaftswachstum erwar-
tet. Dennoch nehmen die Arbeitslo-
senzahlen weiter zu, wahrend das
Konsumentenvertrauen sinkt. Beide
Entwicklungen konnten mittelfristig
Gefahren fiir die US-Konjunktur be-
deuten, da die Konsumgiiternach-
frage eine der wichtigsten Stiitzen
des Wirtschaftsaufschwungs in den

USA darstellt. Infolgedessen ver-
schlechterten sich die Erwartungen
der befragten Finanzmarktexperten
fiir die amerikanische Wirtschaft im
September leicht. Der Saldo aus po-
sitiven und negativen Einschatzun-
gen beziglich der Konjunkturent-
wicklung nahm um 0,9 Punkte ab
und liegt nun bei 67,2 Punkten.
Trotz dieser Korrektur bleiben aber
die Analysten insgesamt weiterhin
optimistisch. Im neuen Jahr kénnten
weitere Steuererleichterungen hel-
fen, das verlorengegangene Vertrau-
en der Konsumenten wieder zuriick
zu gewinnen. < David Lahl

Japan: Aufwartstrend setzt sich fort

Aktienmarkt: Entwicklung und Prognose
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Japan, die zweitgrofite Volkswirt-
schaft der Welt, sorgt derzeit fiir po-
sitive Uberraschungen. Mittlerweile
gilt die japanische Wirtschaft als
die wachstumsstarkste unter den
Industrienationen. Nach revidier-
ten Zahlen betrug der reale Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts im zwei-
ten Quartal drei Prozent im Jahres-
vergleich. Die befragten Finanzana-
lysten beurteilen die Konjunktu-
raussichten auch fiir die ndchsten
sechs Monate sehr optimistisch.
Der Saldo aus positiven und nega-
tiven Einschatzungen beziiglich der
Entwicklung des Wirtschaftswachs-

tums stieg um 20, 1 Prozent auf 69
Prozentpunkte. Offenbar zahlt sich
die lange Zeit der Einsparungen und
der Rationalisierung fiir die Indu-
strieunternehmen nun aus, die
nach langer Rezessionsphase wie-
der ordentliche Gewinne erzielen.
An der Borse steigen die Aktienkur-
se seit dem Tiefpunkt im April ste-
tig. Inzwischen hat der Nikkei-Index
die 10.000-Punkte-Marke iberwun-
den. Nach Ansicht der Finanzmark-
texperten sollte das japanische Ak-
tienbarometer bis Ende des Jahres
auch die 11.000-Punkte-Marke er-
reichen kdnnen. < David Lahl
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Branchen: Bessere Aussichten fiir die konjunkturabhangigen Unternehmen

Deutschland: Brancheneinschidtzungen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Ertragslage
der jeweiligen Branche in sechs Monaten.
Quelle: * Thomson Financial Datastream; ZEW

Vor allem die Ertragslage in den
konjunkturabhdngigen Branchen
wird im September wieder positiver
beurteilt. So haben sich die Erwar-
tungen der Finanzmarktexperten
fiir die Sektoren Chemie, Fahrzeug-
bau, Bauwirtschaft und Maschinen-
bau deutlich verbessert. Fiir den
Automobilsektor stieg der Optimis-
mus besonders stark. Der Saldo
aus Optimisten und Pessimisten
beziiglich der Entwicklung der Er-
tragslage in der Automobilindus-
trie hat sich im September um
12,7 Punkte auf 21,7 Punkte er-
hoht. Offensichtlich werten die

Analysten die internationale Auto-
mobilausstellung in Frankfurt als
Erfolg und rechnen mit erhdhten
Absatzzahlen der neuen Fahrzeug-
modelle. Auch die Aussichten fiir
die exportabhéngige Industrie wer-
den besser beurteilt. Fiir den Ma-
schinenbausektor stieg der Saldo
aus positiven und negativen Ein-
schatzungen um 12,8 Prozent-
punkte an und steht nun bei 25,5
Punkten. Darin driickt sich unter
anderem die Hoffnung aus, dass
die Hersteller von Maschinen von
einer internationalen Konjunktur-
belebung profitieren. < David Lahl

Sonderfrage: Corporate Governance Kodex verbesserungswiirdig

Auf welcher Basis sollte die Corporate Governance
(CG) geregelt werden?
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im CG-Kodex geregelt?
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Gesamtzahl der Antworten: 226
Quelle: ZEW

Ziel des im Jahr 2002 eingefiihrten
Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) ist es, Richtlinien fiir
eine investorenorientierte Leitung
und Uberwachung bérsennotierter
Unternehmen festzulegen und da-
mit das Anlegervertrauen zu star-
ken. Die mit der Erstellung des
DCGK beauftragte Regierungskom-
mission besteht allerdings zu ei-
nem Grofteil aus Vertretern der Un-
ternehmen. Kapitalmarktteilneh-
mer, deren Interessen der Kodex
wahren soll, sind dagegen kaum
am Entscheidungsprozess betei-
ligt. Knapp ein Jahr nach der offizi-
ellen Einfiihrung des DCGK wurden
deshalb 226 Finanzanalysten und
institutionelle Investoren in der
Sonderfrage gebeten, eine Zwi-
schenbilanz zu ziehen.

Positiv wird der gewdhlte Verbind-
lichkeitsgrad des Kodex beurteilt.
Mehr als die Halfte der Befragten
hélt das Vorgehen fiir sinnvoll, die
Corporate Governance auf Basis ei-
nes Empfehlungskatalogs zu regeln.
Knapp ein Drittel spricht sich fir ei-
ne gesetzliche Verankerung der Re-
gelungen aus und nur 15 Prozent
beftirworten, den Unternehmen die
Ausgestaltung frei zu iberlassen.
Die Frage, ob die Einflihrung des
DCGK zu einer Verbesserung der
Corporate Governance in Deutsch-
land gefiihrt hat, zeigt demgegen-

iber ein erniichterndes Bild. Auf ei-
ner Notenskala von 1 bis 5 verga-
ben die Finanzexperten im Durch-
schnitt eine 3,17. Dies zeigt zum ei-
nen, dass der Kodex seinen Zweck
nur ansatzweise erfiillen kann. Zum
anderen ldsst diese Einschatzung
vermuten, dass die Analysten und
Investoren bei deutschen Unterneh-
men noch vielfach Defizite bei der
Corporate Governance-Ausgestal-
tung erkennen.

Ursdchlich dafiir ist die nach An-
sicht der Befragten schlechte Rege-
lungsqualitdt zahlreicher Einzelas-
pekte. Insbesondere die Bereiche
,,Kontrollrechte der Investoren* und
»Vorstandsvergiitung® werden der-
zeit nur ungeniigend beriicksich-
tigt. Letzteres zeigt, dass die Nach-
besserungen der Regierungskom-
mission im Friihjahr 2003 nicht
weit genug gegangen sind. Aber
auch die Bereiche ,Aufsichtsrat”
und ,,Hauptversammlung®“ miissen
im DCGK kapitalmarktorientierter
dargestellt werden, so die befrag-
ten Analysten. EinigermaBen zu-
frieden zeigten sich die Kapital-
marktprofis nur mit den Aspekten
,Unternehmenstransparenz“ und
»Abschlusspriifung/Rechnungsle-
gung®. Auffallend ist dennoch, dass
keiner derTeilregelungsbereiche ei-
ne gute oder gar sehr gute Beurtei-
lung erhielt. < Matthias Meitner
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ZEW - Finanzmarkttest September 2003: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 0.3 (+/-0.0) 182 (-1.0) 815 (+1.0) -81.2 (-1.0)
Deutschland 0.0 (-0.3) 83 (+1.5) 917 (-1.2) -91.7 (+0.9)
USA 47 (+24) 58.3 (+8.8) 370 (-11.2) -323 (+13.6)
Japan 14  (+14) 229 (+11.2) 75.7 (-12.6) -74.3  (+14.0)
GroRbritannien 14 (-0.3) 64.0 (+3.9) 346 (-36) -33.2 (+3.3)
Frankreich 0.0 (-04) 143 (-26) 857 (+3.0) -85.7 (-34)
Italien 0.3 (-04) 13.0 (-1.3) 86.7 (+1.7) -86.4 (-2.1)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 722 (+11.5) 252 (-11.5) 2.6 (+/-0.0) 69.6 (+11.5)
Deutschland (=ZEW Indikator) 642 (+8.1) 325 (-7.8) 33 (-0.3) 60.9 (+8.4)
USA 715 (+0.8) 242 (-25) 43 (+1.7) 67.2 (-0.9)
Japan 70.0 (+19.1) 29.0 (-18.1) 1.0  (-1.0) 69.0 (+20.1)
GroRbritannien 450 (+6.1) 498 (-3.8) 52 (-23) 39.8 (+8.4)
Frankreich 649 (+7.7) 317  (-94) 34 (+1.7) 61.5 (+6.0)
Italien 64.4 (+11.3) 311 (-13.7) 45 (+24) 59.9 (+8.9)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 219 (+11.2) 584 (-6.1) 19.7  (-5.1) 22 (+16.3)
Deutschland 236 (+11.2) 584 (-5.2) 180 (-6.0) 56 (+17.2)
USA 36.0 (+124) 543 (-8.7) 9.7 (-3.7) 263 (+16.1)
Japan 356 (+17.5) 62.0 (-17.5) 24 (+/-0.0) 332 (+17.5)
GroRbritannien 228 (+104) 653 (-7.9) 119 (-2.5) 109 (+12.9)
Frankreich 229 (+11.5) 596 (-8.0) 175 (-3.5) 54 (+15.0)
Italien 235 (+11.2) 58.6 (-8.5) 179 (-2.7) 56 (+13.9)
Kurzfristige Zinsen

Euroraum 17.0 (+3.1) 742 (+12.8) 8.8 (-15.9) 82 (+19.0)
USA 26.5 (+8.38) 709 (-4.9) 26 (-3.9) 239 (+127)
Japan 20.1 (+9.1) 785 (-10.2) 1.4 (+1.1) 18.7 (+8.0)
GrofRbritannien 19.7  (+83) 740 (+26) 6.3 (-10.9) 134  (+19.2)
Langfristige Zinsen

Deutschland 57.8 (+3.9) 330 (-34) 9.2 (-05) 48.6 (+4.4)
USA 63.3 (+3.5) 294 (-1.6) 73  (-19) 56.0 (+5.4)
Japan 458 (+8.4) 493  (-9.9) 49 (+1.5) 40.9 (+6.9)
GroRbritannien 53.8 (+11.6) 40.2 (-8.3) 6.0 (-3.3) 47.8 (+14.9)
Frankreich 57.8 (+6.6) 346 (-6.2) 76 (-04) 50.2 (+7.0)
Italien 56.1 (+4.7) 36.3 (-4.3) 76 (-04) 48.5 (+5.1)
Aktienkurse erhéhen nicht verédndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 68.3 (-1.2) 21.7  (+0.9) 10.0 (+0.3) 58.3 (-1.5)
DAX (Deutschland) 66.5 (-0.1) 228 (-0.6) 10.7 (+0.7) 55.8 (-0.8)
TecDax (Deutschland) 642 (+0.9) 233 (-26) 125  (+1.7) 51.7 (-0.8)
Dow Jones Industrial (USA) 64.0 (-0.1) 242 (+04) 11.8 (-0.3) 52.2 (+0.2)
Nikkei 225 (Japan) 740 (+13.3) 17.7 (-16.0) 83 (+27) 65.7 (+10.6)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 60.3 (+1.9) 294 (-2.0) 10.3  (+0.1) 50.0 (+1.8)
CAC-40 (Frankreich) 644 (+0.8) 252  (-1.2) 104 (+04) 54.0 (+0.4)
MiBtel (ltalien) 654 (+3.2) 245 (-25) 10.1 (-0.7) 6.3 (+3.9)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verédndern abwerten Saldo

Dollar 26.8 (+4.0) 34.1 (-55) 39.1  (+1.5) -12.3 (+2.5)
Yen 245 (+11.2) 470 (-4.2) 285 (-7.0) -4.0 (+18.2)
Brit. Pfund 10.1 (+3.8) 509 (+2.8) 39.0 (-6.6) -289 (+10.4)
Schw. Franken 83 (+0.3) 69.5 (-0.8) 222 (+0.5) -13.9 (-0.2)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 6.9 (+2.1) 46.7 (-3.8) 464 (+1.7) -39.5 (+0.4)
Branchen verbessern nicht veréndern verschlechtern Saldo
Banken 66.7 (+0.8) 264 (-16) 6.9 (+0.8) 59.8  (+/-0.0)
Versicherungen 592 (+1.1) 350 (+0.3) 58 (-14) 53.4 (+2.5)
Fahrzeuge 373 (+13.1) 471 (-135) 156 (+0.4) 21.7  (+127)
Chemie/Pharma 483 (+8.2) 454 (-8.0) 6.3 (-0.2) 42.0 (+8.4)
Stahl/NE-Metalle 332 (+59) 56.0 (-3.0) 108 (-29) 22.4 (+8.8)
Elektro 427 (+6.0) 506 (-5.8) 6.7 (-0.2) 36.0 (+6.2)
Maschinen 384 (+10.8) 487 (-8.8) 129 (-2.0) 255 (+12.8)
Konsum/Handel 473 (+04) 422 (-05) 105 (+0.1) 36.8 (+0.3)
Bau 106 (+26) 612 (+74) 28.2 (-10.0) 176 (+126)
Versorger 28.5 (-04) 656 (-0.8) 59 (+1.2) 22.6 (-1.6)
Dienstleister 60.0 (+85) 36.3 (-9.3) 3.7 (+0.8) 56.3 (+7.7)
Telekommunikation 67.1 (+7.8) 289 (-86) 40 (+0.8) 63.1 (+7.0)
Inform.-Technologien 69.5 (+9.1) 25.0 (-10.6) 55 (+1.5) 64.0 (+7.6)

e —————————————
Bemerkung: An der September-Umfrage des Finanzmarkttests vom 01.09.-15.09.03 beteiligten sich 307 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegeniiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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