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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 14 - Januar 2005

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groen Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

22.11.04 - 06.12.04 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 10.12.04) wiedergegeben.

Im Bann von Wechselkurs und Olpreis

Seit einigen Wochen zeigt der Dax relative Stadrke gegeniiber
dem Dow Jones. Nicht zufallig hat auch der Euro in dieser Zeit
gegeniiber dem US-Dollar deutlich an Wert gewonnen. Aus Sor-
gevordem US-Zwillingsdefizit und der relativhohen Bewertung
der US-Aktien investieren die US-Amerikaner wieder verstarkt
in europdische Dividendentitel und treiben auf diese Weise Dax
und Euro nach oben. Da sie erwarten, dass der US-Dollar auch
langfristig schwdcher notieren wird, erhoffen sich die Investo-
ren neben den Kurs- auch ansehnliche Wechselkursgewinne.
Aus Sicht der befragten Experten erscheint diese Erwartung
durchaus gerechtfertigt. Auch sie rechnen damit, dass der
Euro auf Sicht von sechs Monaten weiter gegeniiber dem US-
Dollar an Starke gewinnen wird. Allerdings gehen sie nach der
fulminanten Dollar-Abwertung der letzten Wochen davon aus,
dass die Dynamik auf Sicht der ndchsten sechs Monate an
Schwung verlieren wird.

Der Dax kdnnte allerdings mittelfristig unter einem stdrkeren
Euro leiden. Exportorientierte deutsche Unternehmen diirften
aufgrund des hdheren Eurokurses weniger Stiickzahlen im
Dollarraum absetzen oder aberim Falle von Preiszugestandnis-
sen Gewinneinbuflen hinnehmen miissen. Die wenigsten
Exportunternehmen haben Produktionsstandorte im Dollar-
raum, um Wechselkursrisiken abzusichern. Zudem sind Ab-
sicherungsgeschafte iiber den Kapitalmarktin der Regel nur fiir

Entwicklung der Aktienmarkterwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich des Aktienmarkts in
Deutschland und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Entwicklung der Konjunkturerwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutsch-
land und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

recht kurze Zeitrdume durchfiihrbar. Eine Belastung fiir den Dax
kdnnte auch der kraftige Kursanstieg der letzten Wochen auf
iber 4.200 Punkte darstellen, der die Aussicht auf weitere Kurs-
gewinne unwahrscheinlicher macht. Insgesamt sind die Exper-
ten daher etwas pessimistischer, was die weitere Kursentwick-
lung des Dax betrifft. Immerhin zwolf Prozent von ihnen, nach
acht Prozent im November, kdnnen sich sogar mittelfristige
Kursverluste im Dax vorstellen.

Zuversichtlicherwerden die Experten hingegen fiirden Anleihe-
markt. Nach ihrer Ansicht werden sich Anleihebesitzer wohl
auch noch langere Zeit iiber niedrige Zinsen freuen kdnnen.
Zumindest gehen die mittelfristigen Inflationserwartungen der
Experten im Dezember deutlich zuriick. Der Grund hierfiir liegt
zum einen in dem deutlich gesunkenen Olpreis, der den Druck
derUnternehmen, die Olpreissteigerungen an die Kunden wei-
terzugeben, reduziert. Zum anderen kénnen die Unternehmen
dank des starkeren Euros die in Dollar notierten Rohstoffe nun
billiger einkaufen als im Vormonat. Es besteht daher auch von
dieser Seite keine Veranlassung, Preissteigerungen an die Ver-
braucherweiterzugeben. Insgesamt kénnte die EZB vor diesem
Hintergrund noch lange mit ihrer Zinserhohung warten. Der
Anteil der befragten Experten, die auf Sicht von sechs Monaten
von einer Zinserh6hung der EZB ausgehen, verringert sich in
diesem Monat von 39 auf 28 Prozent. Volker Kleff
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EZB: Inflationssorgen schwinden

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen

. l I"""I
: « HIL

|
-20
-40

-80
Dez 02 Jun 03 Dez 03 Jun 04 Dez 04

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

In den letzten Wochen haben sich dank des starken Riickgangs der
Olpreise Sorgen um eine anziehende Inflation verfliichtigt. Mit einem
Anstieg der Inflationsrate in der Eurozone rechnen Anfang Dezember nur
noch 22,2 Prozent der Befragten. Die Hoffnung auf ein Ende Olpreisbe-
dingter Preissteigerungen findet einen deutlichen Niederschlag in den
Zinserwartungen. Mit 66,9 Prozent der Befragten rechnen nun zwei von
drei Experten mit konstanten Leitzinsen tiber die kommenden sechs
Monate, wahrend nur noch 27,7 Prozent an eine Erh6hung in absehba-
rer Zeit glauben. Allerdings ist das Pendel noch nicht in Richtung Zins-
senkung geschwungen. Dass die EZB versuchen kdnnte, den Hohenflug
des Euro durch eine Senkung der Leitzinsen zu stoppen, ist nach wie vor
eine Minderheitsmeinung, der lediglich 5,4 Prozent der Befragten an-
héngen. Falls die EZB zu Gunsten des Dollars intervenieren sollte, diirf-
te sie dies also Uber Stiitzungskdufe und nicht tiber das zinspolitische
Instrumentarium tun. Dr. Friedrich Heinemann

USA: Entspanntere Einschdtzung der konjunkturellen Situation
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der aktuellen
Konjunktur und der Konjunkturerwartungen in den USA auf Sicht von sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Japan: Zinserhohung erwartet

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen

40
35
30
25
20
15
10
|
0ll.lll_
Dez 02 Jun 03 Dez 03 Jun 04 Dez 04

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen bezuiglich der kurzfristigen
Zinsen in Japan. Quelle: ZEW

Die Einschadtzungen zur konjunkturellen Situation der Vereinigten Staa-
ten erholen sich erstmals seit Juli dieses Jahres. Sie verzeichnen mit 32,4
Punkten ein leichtes Plus von 0,5 Punkten. Ein etwas besser als erwar-
tet ausgefallenes Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, das sich auf
iberraschend hohe Konsumausgaben stiitzte, diirfte Anlass zu einer
entspannteren Haltung gegeben haben. Der konjunkturelle Ausblick fiir
die ndchsten sechs Monate fallt allerdings weniger positiv aus. Durch
die Abwertung des Dollars und die Diskussion iiber die defizitdre Haus-
haltspolitik und die hohe Auslandsverschuldung des Landes wird das
Bewusstsein fiir die bestehenden Risiken gescharft. Der Saldo der Kon-
junkturerwartungen reduziert sich so um 0,9 Punkte und liegt nun
bei-12,5 Punkten. Die Experten gehen mehrheitlich (mit 88,2 Prozent)
davon aus, dass die Federal Reserve dem Wahrungsverfall mit einer
restriktiveren Geldpolitik begegnen und damit die Verschuldungsmég-
lichkeiten kostspieliger machen wird. Sandra Schmidt

In den letzten beiden Quartalen stagnierte das japanische Wachstum
bedingt durch riickldufige Investitionen und Nettoexporte. Dies schldgt
sich in einer zunehmend negativen Einschdtzung der konjunkturellen
Situation nieder. Der entsprechende Saldo sinkt von -3,1 Punkten im
November auf -6,8 Punkte im Dezember. Der Index zu den Konjunktur-
erwartungen ist mit 10,5 Punkten zwar noch positiv, aber um 5,9 Punk-
te geringer als im Vormonat. Somit geht nur eine Minderheit der Analys-
ten von einem durch eine gefestigte Binnennachfrage getragenen Auf-
schwung aus. Die Erwartungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen ver-
schieben sich in diesem Monat zugunsten der Experten, die ein Ende der
Nullzinspolitik erwarten. So nimmt das Lager derjenigen, die von einem
unverdanderten geldpolitischen Kurs ausgehen, auf 76,0 Prozent (Vor-
monat: 77,3 Prozent) ab. Der Anteil der Finanzanalysten, die mit einer
Erh6hung der kurzfristigen Zinsen rechnen, steigt auf 24 Prozent (Vor-
monat: 22,4 Prozent). Sandra Schmidt
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GrofBbritannien: Inflationserwartungen gedampft

Inflationserwartungen GroRbritannien Nachdem die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts im dritten
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in Grof3britannien. Quelle: ZEW

Sonderfrage: Portfolioselektion

1) Wo wird der Dax Ihrer Ansicht nach Ende 2005 stehen?
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2) Wie wiirden Sie die folgenden Regionen in lhrem
Aktienportfolio im Jahr 2005 gewichten?

sonst. Schwellenldnder Deutschland
7,7% 21,3%

China
7,8% UK

I 8,6%
10,6%

Euroraum (ohne D)
26,5%

USA
17,7%

3) Wie wiirden Sie die Laufzeiten der Anleihen in lhrem
Anleihenportfolio im Jahr 2005 gewichten?

0 bis 3 Jahre:
46,7%
iiber 12 Jahre:
6,7%
8 bis 12 Jahre: 4 bis 7 Jahre:
15,4% 31,3%
Gesamtzahl der Antworten: 252 Quelle: ZEW

Quartal durch einen Einbruch der Investitionstatigkeit deutlich gebremst
wurde, vermindert sich der Saldo zur Einschdtzung der aktuellen kon-
junkturellen Situation auf 28,1 Punkte (Vormonat: 35,2 Punkte). Mit die-
sem Niveau, das weit (iber dem historischen Durchschnittvon 2,2 Punk-
ten liegt, wird zwar die insgesamt dynamische Entwicklung Grofbritan-
niens in diesem Jahr gewiirdigt. Die negative Erwartungskomponente
von -13,4 Punkten (Vormonat: -12,4) signalisiert aber, dass die Finanz-
marktexperten weitere Risiken fiir die konjunkturelle Entwicklung sehen.
So hat sich die Verlangsamung der Wachstumsrate der Konsumausga-
ben, die zwei Drittel der Nachfrageseite darstellen, verfestigt. Da zudem
die Preise am britischen Immobilienmarkt sinken, ldsst sich die deut-
liche Reduktion der Inflationserwartungen erkldren. Der entsprechende
Saldo sinkt spiirbar auf 19,9 Punkte, ausgehend von 34,8 Punkten
im Vormonat. Sandra Schmidt

2005

Etwa um fiinf Prozent ist der Dax bisherin 2004 gestiegen. Somit konn-
te erin diesem Jahr nicht an die deutlichen Kursgewinne des Vorjahres
von etwa 30 Prozent anschlieen. Zu der Frage, wie sich der Dax voraus-
sichtlich in 2005 entwickeln diirfte, wurden in diesem Monat 252 Ana-
lysten und institutionelle Anleger befragt.

Die Experten bleiben fiir das ndchste Jahr zuversichtlich, erwarten aber
weiterhin lediglich moderate Kurszuwdchse. Im Durchschnitt rechnen
sie mit einem Dax-Niveau von 4.516 Punkten bis zum Ende des Jahres
2005. Die Mehrheit (54,7 Prozent) von ihnen erwartet Indexstande zwi-
schen 4.400 und 4.800 Punkten zum Jahresschluf3 2005. Die grofe
Bandbreite der Punktprognosen von 2.600 Punkten bis zu 5.750 Punk-
ten zeugt jedoch von einem grofen Erwartungsspektrum unter den
Finanzanalysten.

Als favorisierte Anlageregion im Jahre 2005 haben die Experten Europa
ausgemacht. Sie wiirden dort 56,4 Prozent ihrer Aktienanlagen investie-
ren, davon 21,3 Prozent in Deutschland, 8,6 Prozent in GroBbritannien
und 26,5 Prozent im {brigen Europa. Aber auch Japan und einige
Schwellenldnder scheinen aus Expertensicht lohnend. Interessanterwei-
sewiirden die Experten in Japan und China mit 10,6 bzw. 7,8 Prozent zu-
sammen mehr investieren als in den USA (17,7 Prozent). Vor dem Hin-
tergrund bereits recht hoher Bewertungsniveaus und eines tendenziell
weiter abwertenden US-Dollars kdnnten Anleger in den USA eine unter-
durchschnittliche Rendite erwirtschaften.

Anleihebesitzer sollten in 2005 vor allem auf kurze und mittlere Laufzei-
ten setzen, da sie das beste Chance-Risiko-Profil bieten. Die Experten
empfehlen, fast 80 Prozent der Anleiheengagements in Anleihen bis zu
einer Restlaufzeit von maximal sieben Jahren zu halten. Trotz der histo-
risch niedrigen Zinsen bieten kurz- und mittelfristig laufende Anleihen
vergleichsweise hohe Renditen und sind wegen ihrer geringen Kursver-
luste bei Zinserhohungen attraktiv. Langlaufende Anleihen hingegen
bieten kaum hdhere Zinsen am Markt als Kurzldufer und verbuchen
erhebliche Kursverluste, wenn die Zinsen wieder steigen sollten. Wenn
daher nicht sicher ist, dass die langlaufenden Anleihen bis zur End-
falligkeit gehalten werden, sollte von diesen Anleihen Abstand genom-
men werden. Volker Kleff




Konjunktur (Situation)
Euroraum

Deutschland

USA

Japan

GroRbritannien
Frankreich

Italien

schlecht

Konjunktur (Erwartungen)
Euroraum

Deutschland (=ZEW Indikator)
USA

Japan

GrofRbritannien

Frankreich

Italien

Inflationsrate
Euroraum
Deutschland
USA

Japan
GrofRbritannien
Frankreich
Italien

Kurzfristige Zinsen

Euroraum

USA

Japan
GroRbritannien

Langfristige Zinsen
Deutschland

USA

Japan
GroRbritannien

Aktienkurse

STOXX 50 (Euroraum)

DAX (Deutschland)

TecDax (Deutschland)

Dow Jones Industrial (USA)
Nikkei 225 (Japan)
FT-SE-100 (Grofbritannien)
CAC-40 (Frankreich)

MiBtel (Italien)

Wechselkurse zum Euro

Dollar

Yen

Brit. Pfund
Schw. Franken

Rohstoffpreis
Ol (Nordsee Brent)

Branchen

Banken
Versicherungen
Fahrzeuge
Chemie/Pharma
Stahl/NE-Metalle
Elektro

Maschinen
Konsum/Handel
Bau

Versorger
Dienstleister
Telekommunikation
Inform.-Technologien

0.4 (-0.6)
36.4 (-0.1)
10.0 (-2.0)
33.0 (-6.1)

2.8 (-3.9)

0.8 (-0.6)
verbessern
28.4 (-3.3)
27.5 (+0.6)
14.2 (-1.1)
23.6 (-3.5)

9.5 (+1.0)
25.2 (-2.4)
23.7 (-4.0)

erhéhen
222 (-15.1)
222 (-149)
56.0 (-1.5)
34.7 (-9.0)
30.6 (-12.7)
20.7 (-12.8)
224 (-13.9)
erhéhen
277 (-11.2)
88.2 (+4.5)
24.0 (+1.6)
28.3 (-10.8)
erhéhen
63.6 (-5.1)
78.4 (+3.1)
60.0 (+0.3)
53.7 (-3.7)
erhéhen
69.4 (-0.8)
67.0 (-2.0)
60.1 (-2.1)
58.6 (+1.6)
63.1 (-3.6)
571 (+3.6)
65.3 (+0.6)
60.6 (+0.8)
aufwerten
247  (+5.2)
17.2 (+/-0.0)
11.8 (+3.1)
17.0 (+3.5)
erhdhen

9.9 (-1.0)

verbessern
58.7 (+8.4)
546 (+5.5)
145 (-4.1)
40.7 (+0.8)
63.2 (+6.1)
39.8 (-3.2)
541  (-3.9)
18.0 (+0.9)

6.1 (+0.9)
54.6 (-2.0)
56.0 (-2.1)
66.8 (+6.4)
61.4 (-0.7)

normal
68.6 (-0.4)
35.0 (-5.2)
59.6 (+0.7)
73.2 (+0.3)
62.1 (+5.1)
64.9 (-2.7)
53.0 (+1.6)
nicht verandern
60.9 (+2.2)
59.4 (-0.7)
59.1 (+1.3)
63.3 (+1.1)
67.6 (-3.0)
642 (+1.7)
63.8 (+1.2)
nicht verandern
55.7 (+8.2)
53.2 (+6.2)
34.5 (-2.3)
62.1 (+8.6)
58.7 (+10.5)
586 (+5.8)
59.2 (+8.0)
nicht verandern
66.9 (+7.5)
11.8 (-3.8)
76.0 (-1.3)
64.0 (+7.9)
nicht verandern
30.0 (+3.4)
18.9 (-2.1)
38.2 (-0.7)
40.6 (+3.2)
nicht verandern
19.8 (-2.5)
215 (-2.0)
26.6 (-0.6)
29.8 (-2.2)
29.7 (+1.7)
31.9 (-3.6)
23.6 (-2.9)
27.0 (-3.5)
nicht veréandern
26.8 (+2.3)
715 (+2.7)
63.7 (+3.9)
73.4 (-2.4)
nicht verandern
304 (+6.9)
nicht verandern
35.3 (-6.9)
36.7 (-3.8)
57.6 (+11.1)
51.2 (-0.3)
29.9 (-2.2)
552 (+4.6)
345 (+4.4)
55.7 (+2.5)
55.9 (-2.9)
412 (+0.4)
409 (+1.3)
29.3 (-6.9)
35.1 (-0.2)

30.8 (+24)
64.6 (+5.8)
4.0 (-0.6)
16.8 (+1.7)
49 (+1.0)
323 (+6.6)
46.2 (-1.0)
verschlechtern
107  (+1.1)
13.1  (+0.1)
26.7 (-0.2)
131 (+24)
229 (+2.0)
10.6 (+0.7)
125 (+2.8)
reduzieren
221 (+6.9)
246 (+8.7)
9.5 (+3.8)
3.2 (+0.4)
107  (+2.2)
20.7 (+7.0)
184 (+5.9)
reduzieren
5.4 (+3.7)
0.0 (-0.7)
0.0 (-0.3)
7.7 (+2.9)
reduzieren
6.4 (+1.7)
2.7 (-1.0)
1.8 (+0.4)
57 (+0.5)
reduzieren
10.8 (+3.3)
115 (+4.0)
13.3  (+2.7)
11.6 (+0.6)
7.2 (+1.9)
11.0 (+/-0.0)
111 (+2.3)
12.4  (+2.7)
abwerten
485 (-75)
11.3  (-2.7)
24.5 (-7.0)
9.6 (-1.1)
reduzieren
59.7 (-5.9)
verschlechtern
6.0 (-1.5)
87 (-1.7)
27.9 (-7.0)
8.1 (-0.5)
6.9 (-3.9)
50 (-1.4)
114 (-05)
26.3 (-3.4)
380 (+2.0)
42 (+1.6)
31 (+0.8)
39 (+0.5)
3.5 (+0.9)

32.4 (+0.5)
-6.8 (-3.7)
28.1 (-7.1)
-29.5 (-10.5)
-45.4 (+0.4)
17.7 (-4.4)
14.4 (+0.5)
-12.5 (-0.9)
10.5 (-5.9)
-13.4 (-1.0)
14.6 (-3.1)
11.2 (-6.8)
Saldo
0.1 (-22.0)
-2.4 (-23.6)
46.5 (-5.3)
315 (-94)
19.9 (-14.9)
0.0 (-19.8)
4.0 (-19.8)
22.3 (-14.9)
88.2 (+5.2)
24.0 (+1.9)
20.6 (-13.7)
57.2 (-6.8)
75.7 (+4.1)
58.2 (-0.1)
48.0 (-4.2)
Saldo
58.6 (-4.1)
55.5 (-6.0)
46.8 (-4.8)
47.0 (+1.0)
55.9 (-5.5)
46.1 (+3.6)
54.2 (-1.7)
48.2 (-1.9)
-23.8 (+12.7)
5.9 (+2.7)
-12.7 (+10.1)
7.4 (+4.6)
-49.8 (+4.9)
Saldo
52.7 (+9.9)
45.9 (+7.2)
-13.4 (+2.9)
32.6 (+1.3)
56.3 (+10.0)
34.8 (-1.8)
42.7 (-3.4)
-8.3 (+4.3)
-31.9 (-1.1)
50.4 (-3.6)
52.9 (-2.9)
62.9 (+5.9)
57.9 (-1.6)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkiiests vom 22.11.-06.12.04 betemgten sich 300 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fir 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.
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