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Der ZEW-Finanzmarkttest

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat rund 400 Finanzexperten aus gy
Banken, Versicherungen und groBen Unternehmen nach ihren Einschédtzungen
und Prognosen wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Auf den
folgenden beiden Seiten werden die wichtigsten Ergebnisse der aktuellen Um-
frage vom 27.12.1999 bis 18.01.2000 dargestellt. Zur Ermittlung der Prognose-
werte werden die qualitativen Antwortkategorien (,steigen”, ,gleichbleiben®,
»fallen®) mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carlson/Parkin Methode)
in quantitative Werte transformiert. Weitere Informationen zum verwendeten
statistischen Verfahren sind in Form einer ZEW-Kurzinformation erhéltlich. <«

An den Borsen Europas ist die Unsicherheit groBB

Im Dezember Euphorie, im Januar aufkommende Angst: Was
ist die Ursache fir dieses Wechselbad der Gefiihle? Offen-
sichtlich sind viele der vom ZEW befragten Marktbeobachter
der Meinung, dass der Aktienmarkt Uber sein fundamental
gerechtfertigtes Niveau hinaus gestiegen ist. Die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung kdnnte nach Meinung der Experten
indes noch an Schwung gewinnen. Das deutet wiederum
darauf hin, dass die Entwicklung der Aktienkurse als ein
Uberschiessen interpretiert wird. Die nebenstehende Grafik
zeigt, dass Stoxx und Dax weit Uiber die von den Experten er-
wartete Kursentwicklung gestiegen sind. Auch in Zukunft
wird es weiter bergauf gehen, allerdings ohne weiteres Kurs-
feuerwerk. Die Meinungen gehen indessen weit auseinander,
was sich auch in einer gréBeren Standardabweichung (Pro-
gnoseband) der Prognosen duBert. Wahrend in bezug auf die
Entwicklung des Dax die Pessimisten unter den Auguren von
knapp sechs auf fast 19 Prozent zugenommen haben, haben
die Optimisten Anteile abgegeben: Nach 77 Prozent im De-
zember rechnen nun noch knapp 58 Prozent mit weiter stei-
genden Kursen. Damit ergibt sich eine Frihjahrsprognose
von knapp 7.400 Punkten, also nicht weit von aktuellen
Hoéchstanden entfernt. Optimisten sehen den Dax allerdings
auch schon die 8.000er-Marke erklimmen. Nach Meinung der

Konjunkturklima Deutschland
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Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den Erwartungen
hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Europaéische Aktien: Prognose und Entwicklung
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Pessimisten kann er hingegen nicht einmal die 7.000 halten.
Mit einem Satz: Alles ist mdglich.
Ganz ahnlich ist das Stimmungsbild beim Stoxx und den na-
tionalen Indizes Frankreichs und Italiens. Im Mittel ergibt sich
beim Euro Stoxx 50 eine Prognose von 5.000 Punkten fir
April. Der CAC 40 sollte im Mittel gut 6.000 Punkte erreichen
kénnen, der MiBtel rund 29.000. Die erhdhte Unsicherheit
unter den Investoren bestétigt sich auch in der volatilen Kurs-
entwicklung in den ersten Wochen des neuen Jahres.
Die gespaltene Stimmung néhrt sich auch aus Inflationser-
wartungen und der Angst vor steigenden Zinsen. Knapp 77
Prozent der Experten rechnen mit steigenden Inflationsraten.
Dafur ist zu einem Teil die IG Metall mit ihrer Forderung von
5,5 Prozent Lohnsteigerung verantwortlich, denn eine solche
Lohnforderung als Richtschnur fur die Lohnrunden in Gesam-
teuropa kdnnte den Preisdruck erheblich erhdhen. Am kurzen
Zinsende rechnen im Januar wieder deutlich mehr Experten
mit anziehenden Raten. Sie halten Zinserhéhungen von
50 Basispunkten durch die Europdische Zentralbank in den
kommenden Monaten fiir wahrscheinlich. |
Andrea Szczesny
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GroBbritannien

Konjunkturklima hellt sich zunehmend auf
Nach Ansicht der Finanzexperten kdnnte die Grippewelle in GroBbritannien

Anfang des Jahres nun auch den Aktienmarkt erwischen. Wahrend etwa
die Halfte der Experten damit rechnet, dass der Footsie langsam vor sich
hinkrénkeln wird, glauben 17 Prozent an schlimmere Auswirkungen. Damit
hat sich die Gruppe, die sinkende Aktienkurse erwartet, gegenliber dem 20
letzten Monat um zehn Prozentpunkte vergréBert. Anscheinend flrchtet 10
man sich vor steigenden Zinsen. 63 Prozent der Befragten erwarten, dass 0 = =
sich die kurzfristigen Zinsen erhdhen werden. Insgesamt sehen die Befra-
gungsteilnehmer den FTSE-100 im April bei einem Stand von rund 6.800
Punkten. Fur die kurzfristigen Zinsen werden 6,3 Prozent erwartet. Dem-
gegeniber hat Grossbritanniens Konjunkturklima seit seinem Tiefstand vor
genau einem Jahr in jedem Monat an Helligkeit gewonnen. Mittlerweile be-  “%anos Apwos 98 Okios Janoe Apro9 Juies OKoe Jan oo
urteilen 44 Prozent der Experten die derzeitige konjunkturelle Lage als gut.  Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den Er-
\on einer weiteren Verbesserung gehen 27 Prozent der Befragten aus. < wartungen hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Volatilitat und hohe Unsicherheit an der Wall Street
Am amerikanischen Aktienmarkt kehrt die Skepsis zurtick. Die Einschét-

zungen der befragten Finanzfachleute fallen weitaus weniger positiv aus

s p— o als noch im letzten Monat. 36 Prozent rechnen mit einem Anstieg des
12000| | == Prognose '] Dow-Jones-Index, 39 Prozent mit unveranderten Indexstanden und 25
=== Prognoseintervall r‘f Prozent mit Kursverlusten. Es ergibt sich im Mittel eine wenig euphorische

11000 ’1‘}‘.-1 y —+| Prognose von knapp 11.700 Punkten. Die Schwankungsbreite des Prog-
W nosebands erhéht sich von +/- 540 Punkten im Dezember auf +/-730

e | T Punkte im Januar. Dies spiegelt die derzeit hohe Volatilitat des Dow Jones
a3 W “In o - wider. In der Beurteilung der Zinsentwicklung sind sich die Experten dage-
'H*‘n(lq gen einig. Etwa 80 Prozent beflirchten eine Anhebung der Zinssatze in

8000 {2+ = néchster Zukunft durch die Fed. Diese Zinsdngste kdnnten somit fur die
200 negativere Einschdtzung des US-Aktienmarktes verantwortlich sein. Mog-
Apr 98 Okt 98 Apr 99 Okt 99 Apr00  licherweise halten die Experten den amerikanischen Aktienmarkt ganz ein-
Quelle: Datastream” {40 f{ir (iberbewertet. <

. Japan |
Devisenmarkt gibt Anlass zu vorsichtigem Optimismus

Bei der Einschatzung des japanischen Aktienmarkts zeigen die Befra- Nikkei: Prognose und Entwicklung

gungsteilnehmer groBe Unsicherheit. Nur noch 69 Prozent glauben an ei- =
nen Anstieg des Nikkei, wéhrend im letzten Monat noch etwa 79 Prozent ;|| === Nikkei*

; = i i H : ; _ mmmm Prognose .
zu dieser Gruppe z&hlten. Damit ergibt sich eine nicht mehr ganz so dyna 20000 sy Prognoseintervall - ;

mische Prognose fiir den Nikkei von knapp 20.100 Punkten. Der Grund fir 19000 -
diesen gesunkenen Optimismus kénnte in der konjunkturellen Entwicklung 18000~ I‘TMH """
Japans liegen, die noch immer nicht richtig in Schwung kommen will. S0 17000P" W h P

glauben die Experten offenbar, dass sich die wachsende Staatsverschul- 1600 o N N . ﬁw :

dung auf dem Kapitalmarkt niederschlagen wird. Fast jeder Zweite rechnet " ITRAWY oS

mit einem Anstieg der langfristigen Zinsen. Einen Hoffnungsschimmer bie- % W‘r

tet jedoch der Devisenmarkt. Nur noch neun Prozent der Fachleute erwar- zzzz |

ten einen aufwertenden Yen. Ob damit bereits von einer Trendwende ge- Apr 98 Okt 98 Apr 99 Okt 99 Apr 00
sprochen werden kann, bleibt allerdings offen. < Birgit Sasse Quelle: Datastream




