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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 02.04. — 19.04.1999 (Redaktionsschluf3 25.02.1999) werden im vorliegenden ZEW-Finanzmarktreport
wiedergegeben. 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: Zinssenkung der EZB iiberraschte den Markt

Nach Meinung der Finanzfachleute sind die Renditeaus-
sichten fiir Aktien im Euroraum gut. Von den Finanzex-
perten wird der MIBtel fiir Juli auf 27.100 Punkte gesetzt,
der CAC 40 kdnnte nach Meinung der Experten auf 4.700
Punkte klettern. Der DAX, der im Vergleich zu seinen eu-
ropdischen Briidern noch nicht recht in Schwung kom-
men will, wird auch weiterhin zuriickhaltender beurteilt.
Immerhin spricht man ihm bis zum Juli im Mittel 5.600
Punkte zu.

Die Europdische Zentralbank {iberraschte den Markt
mit einer Senkung der Leitzinsen. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz rutschte gleich um einen halben Prozentpunkt
auf 2,5 Prozent. Aber auch der Spitzenrefinanzierungs-
satz und der Einlagensatz wurden herabgesetzt. Nach
dem Rucktritt Oskar Lafontaines glaubten zwar wieder
mehr Experten an einen Zinsschritt, so schnell und so
ausgepragt war er jedoch nicht erwartet worden. Wim
Duisenberg kommentierte den Beschluf} der EZB denn
auch mit dem Ausspruch ,, That’s it“. Da® es damit genug
ist, glauben auch 85 Prozent der befragten Experten. Sie
sehen die kurzfristigen Zinsen mittelfristig auf ihrem der-
zeitigen Niveau verharren.

Fiir den Euroraum erwarten die Experten nun offen-
sichtlich den lang ersehnten Wachstumsschub fiir die
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Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den Erwartungen hinsichtlich
der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Europdische Aktien: Prognose und Entwicklung
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Konjunktur. Auch wenn der Zinsschritt durch die Européi-
sche Zentralbank erstaunlich hoch ausgefallen ist, kann
dieser alleine aber nicht der Ausloser fiir den Stim-
mungsaufschwung gewesen sein. Begiinstigend wirkt
auch, daf3 die Ansteckungsgefahr durch Krisen an denin-
ternationalen Finanzmérkten nun langsam verschwun-
den zu sein scheint. Die Weltwirtschaft zeigt sich wieder
in besserer Verfassung, was mit verbesserten Export-
chancen einhergeht.

Die positiven Erwartungen hinsichtlich eines Wirt-
schaftsaufschwungs werden durch die wieder ungiinsti-
geren Inflationsaussichten im Euroraum und insbeson-
dere in Deutschland belastet. Hier erwartet iiber die
Halfte der Experten einen Anstieg der Inflationsrate. Das
sind 22 Prozentpunkte mehr als im Vormonat. Verstar-
kend wirken dabei sicherlich die Diskussionen iiber eine
Mehrwertsteuererhohung und die preiserhéhenden Ein-
fliisse der Okosteuer. Aber auch langfristig werden hohe-
re Preissteigerungen erwartet, denn gegeniiber der
Marz-Umfrage rechnen wieder mehr Experten mit stei-
genden Zinsen am langen Ende. In der aktuellen Befra-
gung setzten 40 Prozent entsprechend ihr Kreuzchen. <«
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USA: Dow Jones wird mit grofBerer Nervositit betrachtet

Dow Jones: Prognose und Entwicklung
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Die Wall Street feiert neue Re-
korde. Allerdings scheint das
die Experten mehr zu verunsi-
chern als zu begeistern. Immer-
hin 22 Prozent rechnen in den
kommenden Monaten sogar
mit einem Riickgang der Kurse.
Die Nervositat ist berechtigt,
da Unternehmen aus dem Be-
reich der Informationstechnolo-
gie wie beispielsweise Compaq
Gewinnerwartungen nach un-
ten korrigieren mufiten. Nun
kommt zunehmend Zweifel auf,
ob die kiinftigen Gewinne der
US-Unternehmen jemals den

Erwartungen der Anleger ge-
recht werden kénnen. Die ame-
rikanische Okonomie scheint
mehr und mehr abhdngig zu
werden von ihrem Glauben
an weitere Produktivitdtsfort-
schritte und Liquiditatsschiibe
seitens der Zentralbank. Die
fundamentalen  Bewertungs-
mafistdbe wie Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse oder Dividenden-
rendite mahnen indes schon
lange zur Vorsicht. Aus den Er-
wartungen der Experten ergibt
sich eine Juli-Prognose von
10.500 Punkten. <

Gro3britannien: Zinsimpulse bisher noch ohne gro8ere Wirkung

FT-SE-100: Prognose und Entwicklung
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Die Einschatzung der kiinftigen
gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung in  GroBbritannien
steht unter dem Eindruck einer
weiteren Zinssenkung. Aller-
dings nehmen nur zwolf Prozent
der Experten an, daf3 diese grei-
fen und fiir eine verbesserte ge-
samtwirtschaftliche Lage sor-
gen wird. Insgesamt aber hat
sich das Klima etwas verbes-
sert. Zu Beginn des Jahres rech-
nete noch die Halfte der Exper-
ten mit einer Verschlechterung,
nun sind es gerade noch 13 Pro-
zent. Auch der FT-SE-100 hat

wieder ein paar Freunde unter
den Befragten gewonnen. Trotz-
dem herrscht weiterhin keine
Jubelstimmung. Fast die Halfte
der Experten erwartet eine Seit-
wartsbewegung. Aber vielleicht
straft der Aktienindex die Fach-
leute ja weiterhin Liigen und
entwickelt sich besser, als es
der Schnitt der Marktkenner er-
wartet. Im Juli sollte der Index
nach ihrer Meinung einen Stand
von 6.600 erreichen, wobei aber
auch eine Abschwachung auf
6.300 Punkte im Bereich des
Méglichen liegt. <
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Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den Erwar-
tungen hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Das Stimmungsbarometer Tan-
kan zeigt, da® die japanischen

Unternehmen ihre finanzielle
Situation wieder weniger nega-
tiv beurteilen als in den zuriick-
liegenden Jahren. Allerdings
sind gerade jene Bereiche zu-
versichtlicher, die derzeit am
starksten vom Konjunkturpaket
profitieren, wie beispielsweise
die Baubranche.

Um die Wirtschaft nachhaltig zu
stimulieren, miissen indessen
auch die Verbraucher mitspie-
len. Diese leiden derzeit aber
unter Arbeitslosigkeit und ge-

sunkenem Einkommen. Die Fi-
nanzexperten sind trotzdem zu-
versichtlich. Fast 60 Prozent der
Befragten erwarten eine Ver-
besserung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage im né&chsten
halben Jahr. Das sind 30 Pro-
zentpunkte mehr als noch vor
zwei Monaten.

Nach Meinung der Marktkenner
konnte der Nikkei wieder zu
Hohenflligen ansetzen. Aller-
dings reicht die Bandbreite der
Prognosen von 16.700 bis fast
20.800 Punkten. Die Unsicher-
heit ist also noch grof3. <
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Deutschland: Konjunkturabhangige Branchen im Aufwind

Erwartete Ertragslage in den Branchen
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Lesebeispiel: Im April 1999 erwarten per Saldo 14 Prozent der befragten Finanz-
experten eine Verbesserung der Ertragslage im Sektor Chemie/Pharma.

Im Bereich Konsum und Handel
dreht derzeit das Fusionskaru-
sell. Der Branchenriese Wal-
Mart belebt den Wettbewerb
und beschleunigt durch seinen
Expansionsdrang die Konzen-
trationswelle bei europdischen
Handelsunternehmen. Nach
Meinung der Experten kann das
der Ertragslage der Unterneh-
men nicht schaden, 43 Prozent
rechnen mittelfristig mit einer
Verbesserung. Zykliker heif3t
derzeit das Zauberwort an der
Borse. Die Erwartungen der Ex-
perten gehen in die gleiche

Richtung. Die Beurteilung von
Branchen wie Maschinenbau
oder Chemie haben per Saldo
wieder das Vorzeichen gewech-
selt. Die Chemiebosse iibertref-
fen sich indes gegenseitig im
Jammern. Aber mit der erwarte-
ten Konjunkturbelebung wird
auch hier wieder mit Aufwind
gerechnet. Selbst die mit Sorge
betrachtete Stahlbranche wird
wieder besser beurteilt. Im
Mérz erwarteten fast 5o Pro-
zent der Fachleute eine Ver-
schlechterung, jetzt sind es nur
noch 37 Prozent. <

Neue Branchen im Finanzmarkttest

Erwartete Ertragslage in den Branchen
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Lesebeispiel: Im April 1999 erwarten 73 Prozent der befragten Finanz-
experten eine Verbesserung der Ertragslage in der Informationstechnologie.

In der Aprilumfrage wurde
die Zahl der zu beurteilenden
Branchen um weitere vier Sek-
toren ergdnzt. Zum einen sind
dies Versorger und Dienstlei-
ster, zum anderen die aufstre-
benden Branchen Telekommu-
nikation und Informationstech-
nologie.

Die Branchen Konsum und
Handel wurden im gleichen Zug
zu einem Sektor Konsum/Han-
del zusammengefait. Die Er-
tragslage der Versorger erhalt
ein mehrheitliches ,,es bleibt,
wie es ist“. Den Diestleistern

wird mehrheitlich eine weiter-
hin gute Entwicklung vorausge-
sagt. Allerdings zeigte die
Dienstleistungsumfrage  des
ZEW, daB die unternehmens-
nahmen Dienstleister derzeit
unter zuriickgehenden Auf-
tragseingangen aus dem Verar-
beitenden Gewerbe leiden und
ihre Wachstumsaussichten et-
was nach unten korrigiert ha-
ben. Der High-Flyer unter den
neuen Branchen ist die Infor-
mationstechnologie. 73 Pro-
zent der Experten glauben an
eine Fortsetzung des Booms. <«

Sonderumfrage: Gefahrenpotential der Krisenherde

Das Gefahrenpotential folgender
Krisenherde ist
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Relative Haufigkeiten der Antworten. 17 Prozent der Befragten schétzen das
Gefahrenpotential der russischen Finanzkrise als sehr hoch ein.

Im Rahmen einer Sonderum-
frage im vergangenen Monat
wurden die Finanzmarktexper-
ten gebeten, das zukiinftige
Gefahrenpotential verschiede-
ner Krisenherde auf einer Skala
von 1 (sehr hoch) bis 5 (nicht
vorhanden) zu benoten.

Die Gefahr, andere Finanz-
markte in Mitleidenschaft zu
ziehen, wird im Fall von Asien
und Brasilien als mittelgrof3 be-
wertet. Im Schnitt berechnet
sich eine Note von 2,9. Allein
Russland birgt auch weiterhin
etwas mehr Krisenpotential.

Mit der Note 2,6 erwarten die
Experten von dort mittlere bis
hohe negative Einfliisse. Aller-
dings sind die Experten im
Fall von Russland in héherem
Mafie unsicher. Die Verteilung
der Antworten auf die unter-
schiedlichen Noten weist eine
Standardabweichung von 1 auf.
Das bedeutet, die Antworten
weichen im Schnitt um plus/mi-
nus einen Notenpunkt vom Mit-
telwert ab. Im Fall von Asien
und Brasilien weichen sie dage-
gen um etwa 0,7 Notenpunkte
ab. « Andrea Szczesny
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