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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 14 - Februar 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
20.12.04 - 10.01.05 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 14.01.2005) wiedergegeben.

Hoffnung auf Konsum-Belebung

Nachdem das Jahr 2004 den deutschen Aktienanleger nicht
sonderlich verwohnt hat, ist das neue Borsenjahr recht vielver-
sprechend gestartet. Diese positive Erwartungshaltung gilt um-
so mehr, als einer Borsenweisheit zufolge die Kursentwicklung
zu Beginn des Jahres Aufschluss tiber die Kursentwicklung des
gesamten Jahres geben kann. Die befragten Experten jedenfalls
sind trotz der jlingsten Kurssteigerungen am Aktienmarkt, die
den DAX auf {iber 4.300 Punkte gehoben haben, in diesem
Monat optimistischer beziiglich der weiteren Aktienmarktaus-
sichten gestimmt. Ein wichtiger Grund fiir ihren gestiegenen
Optimismus diirfte die Hoffnung auf eine Belebung der Binnen-
nachfrage in Deutschland sein, die eine zweite Sdule der tradi-
tionell stark exportgestiitzten deutschen Konjunkturentwick-
lung werden kdnnte.

Die Experten haben in diesem Monat ihre Ertragserwartungen
insbesondere fiir die beiden Branchen Handel/Konsum sowie
Fahrzeugbau deutlich nach oben geschraubt. Tatsdchlich ist der
deutsche Einzelhandel fiir die Zukunft sehr optimistisch. Der
Verband hélt das starke Weihnachtsgeschéft nicht nur fiir ein
Strohfeuer, sondern fiir die Trendwende hin zu einer Belebung
der Konsumnachfrage. Ahnliches hért man vom deutschen
Fahrzeugbau, derim Jahr 2004 erstmals seit fiinf Jahren wieder
eine hdhere Anzahlan Neuzulassungen vermelden konnte. Der
Verband fiihrt dies nicht nuraufeine Vielzahl neuer Modelle im
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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

zweiten Halbjahr, sondern auch auf eine neue Kaufbereitschaft
der Konsumenten zuriick.

Tatsdchlich konnte mit den seit Beginn des neuen Jahres ein-
gefiihrten Reformen ein Umdenken unter den Konsumenten
eingesetzt haben. Zum einen werden die Arbeitnehmer dank
der nun giiltigen dritten Stufe der Steuerreform um 7,5 Milliar-
den Euro entlastet. Damit haben sie wieder mehr Geld zu Kon-
sumzwecken zur Verfiigung, auch wenn die weiter steigenden
Sozialversicherungsbeitrdge einen Teil der Entlastung zunich-
te machen. Zum anderen wurde mit Beginn des neuen Jahres
der Ubergang zur nachgelagerten Besteuerung eingeldutet, als
deren Folge in Zukunft vom Bruttoverdienst netto mehr Geld
ausbezahlt wird. Auch diese Reform diirfte den Konsum ankur-
beln, selbst wenn ein Teil der hoheren Nettoverdienste zum
Zwecke der Altersvorsorge gespart werden diirfte. Zu guter Letzt
ist mit Beginn des Jahres auch die Hartz IV-Reform in Kraft ge-
treten, die mittel- und langfristig fiir eine Entspannung auf dem
Arbeitsmarkt sorgen und das Konsumentenvertrauen ebenfalls
starken konnte.

Gefahren drohen allerdings weiterhin von Olpreis und Wechsel-
kurs. Wahrend nach Ansicht der Experten der Olpreis jedoch auf
absehbare Zeit die alten Hochststande nicht wieder erreichen
diirfte, konnte der Euro seine Hochststande schon bald wieder
testen. Volker Kleff
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EZB: ,,Wait and see“-Politik erwartet

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

USA: Stimmung hellt sich auf
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der aktuellen
Konjunktur und der Konjunkturerwartungen in den USA auf Sicht von sechs
Quelle: ZEW
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Monaten.

Derzu Jahresbeginn deutlich gestiegene Konjunkturoptimismus hat noch
keinen Niederschlagin den geldpolitischen Erwartungen gefunden. Ganz
im Gegenteil: Der Anteil derjenigen, die mit einer Zinserh6hung der EZB
innerhalb der ndchsten sechs Monate rechnen, ist weiterauf 23,2 Prozent
gefallen. Fast drei von vier Experten gehen von einer weiteren EZB-Politik
des ,,waitand see“aus. Gleichwohl hat der steigende Konjunkturoptimis-
mus Zinssenkungserwartungen nun fast vollstandig eliminiert: Nur noch
3,6 Prozent halten in den nachsten Monaten eine Zinssenkung flir mog-
lich. Die in Folge des Olpreisriickgangs sinkende Inflationsrate diirfte die
Erklarung dafiir sein, dass im Urteil der Méarkte die EZB keine Veranlas-
sung hat, bei moderatem Wirtschaftswachstum bereits schon wieder auf
die zinspolitische Bremse zu treten. Hinzu kommt die wechselkurspoliti-
sche Vorsicht: Der EZB-Rat wird kaum ein Interesse daran haben, die zu-
letzt eingetretene leichte Dollar-Erholung gegeniiber dem Euro durch
héhere Euro-Zinsen wieder zu gefdhrden. Dr. Friedrich Heinemann

Erfreuliche Daten zum derzeitigen US-amerikanischen Wirtschafts-
wachstum fiihren zu einem Anstieg des Indikators beziiglich der aktuel-
len konjunkturellen Lage auf 34,5 Punkte. Ebenso ldsst eine zufrieden-
stellende Entwicklung der Beschéftigung auf eine robuste Entwicklung
der Nachfrage seitens der Verbraucher hoffen. Die Konjunktur kénnte in
der ersten Jahrehélfte von diesen verbesserten Rahmenbedingungen
profitieren. Entsprechend liegt der Saldo der Konjunkturerwartungen
nun mit-11,3 Punkten um 1,2 Punkte hdherals im Vormonat. Im Gegen-
satz zu dieser optimistischeren Sichtweise der Konjunktur fallt der Sal-
do der Erwartungen fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt mit 43,8
Punkten im Vergleich zu 47,0 Punkten im Vormonat eher moderat aus.
Hinter dieser Bewertung kénnte die Befiirchtung geringerer Unterneh-
mensgewinne aufgrund eines sich weiterhin verlangsamenden Produk-
tivitdtswachstums sowie steigender Lohnsstiickkosten und hdherer
Rohstoffpreise stehen. Sandra Schmidt

Japan: Tempordre Konjunkturschwdche

Konjunktursituation/-erwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der aktuellen
Konjunktur und der Konjunkturerwartungen in Japan auf Sicht von sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Infolge der sich seit dem zweiten Quartal 2004 verlangsamenden Wirt-
schaftsaktivitat in Japan, die insbesondere auf eine schwachere Nach-
frage im Sektor der Informationstechnologien zuriickzufiihren ist, hat
sich die Einschdtzung der Experten zur aktuellen Konjunktursituation
deutlich verschlechtert. Der entsprechende Indikator betrdgt nun -14,0
Punkte nach -6,8 Punkten im Vormonat. Dass die derzeitige Verlangsa-
mung in eine Rezession miinden kdnnte, erscheint jedoch unwahr-
scheinlich. Denn die wirtschaftliche Erholung, von der das Jahr 2004 ins-
gesamt gekennzeichnet war, beruhte auf starken Exporten und eineran-
gesprungenen Binnennachfrage. Diese zwei Sdulen bilden eine solide
Grundlage fiir weiteres Wachstum. Einen positiven Beitrag diirfte ferner
die Investitionstatigkeit der Unternehmen leisten, deren Absatz- und
Gewinnerwartungen fiir das neue Jahr positiv sind. So kann die Erwar-
tungskomponente einen Teil des Riickgangs im Vormonat wieder gut-
machen und liegt nun bei 14,1 Punkten. Sandra Schmidt
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GroBBbritannien: Robuste Wirtschaftsleistung

Konjunktursituation/-erwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen
Konjunktur und der Konjunkturerwartungen in Grof3britannien auf Sicht von
sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die britische Volkswirtschaft zeigte sich in den letzten Jahren duferst sta-
bil, mit bestdndigem Wirtschaftswachstum, geringer Inflation und gesun-
kener Arbeitslosenquote. Daneben prédsentiert sich der Staatshaushalt
solide — die Regierung plant, in dieser sowie in der ndchsten Konjunktur-
periode die Goldene Haushaltsregel einzuhalten. lhr zufolge soll der
Haushalt tiber den Konjunkturzyklus hinweg ausgeglichen sein und die
Gesamtverschuldung des Staates unter 40 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts liegen. Dies ist zur Zeit noch gegeben. Entsprechend positiv fallt der
Indikator der aktuellen konjunkturellen Situation mit 28,6 Punkten aus.
Fiir die Zukunft rechnen die Finanzmarktexperten jedoch mit einer
Abschwdchung des Wachstums. So liegt die Erwartungskomponente bei
-12,7 Punkten. Eine Notwendigkeit fiir eine expansivere Geldpolitik
sehen die Analysten jedoch nicht. Mittlerweile gehen 71 Prozent davon
aus, dass die Leitzinsen in der ersten Jahreshdlfte auf ihrem bisherigen
Niveau belassen werden. Sandra Schmidt

Sonderfrage: Marktpotenzial von REITs

1) Wie schétzen Sie das Marktpotenzial von deutschen
REITs ein?

24% 17% gro

B mittel

B gering

59%

2) Wiirde dieses Marktsegement auf Kosten der bislang
dominierenden Immobilienfonds wachsen oder wére
es eher eine Ergdnzung?

57% 43% Substitut

B Ergénzung

3) Wie interessant waren deutsche REITs fiir private und
institutionelle Anleger?

B hoch mittel W wenig
Institu-
q 379 469 %
tionell %

Private
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Gesamtzahl der Antworten: 244 Quelle: ZEW

Derzeit wird in Deutschland die Einfiihrung von Immobilienkapitalgesell-
schaften nach dem Vorbild der Real Estate Investment Trusts (REITs) dis-
kutiert. Das REIT-Konzept stammt urspriinglich aus den USA und wurde
mittlerweile in dhnlicher Form in einer Reihe anderer Ldnder eingefiihrt.
Im Gegensatz zu offenen Immobilienpublikumsfonds besteht keine
Riicknahmeverpflichtung der Anteile, stattdessen werden diese ibli-
cherweise an der Borse notiert oder auf anderen Sekunddrmarkten ge-
handelt. Dies erlaubt es den REITs, ihr Immobilienportfolio starker zu
spezialisieren als es den offenen Fonds mdglich ist, die auf eine konti-
nuierlichere Wertentwicklung und vergleichsweise hohe Liquiditat ach-
ten miissen. Gegeniiber einem geschlossenen Immobilienfonds weist
ein REIT ein hoheres Maf} an Transparenz und Liquiditat auf, die Moglich-
keit der steuerlichen Nutzung von Verlusten ist allerdings ausgeschlos-
sen. Da ein REIT wie ein Immobilienfonds aber steuerlich transparent ist
—Ausschiittungen also nur beim Anleger, nicht aber auf Gesellschaftse-
bene versteuert werden —, hat er steuerliche Vorteile gegeniiber der
deutschen Immobilienaktiengesellschaft.

Vor diesem Hintergrund wurden die Experten gebeten, das Marktpoten-
zial fur REITs in Deutschland einzuschdtzen. Ein knappes Viertel der
Befragten (24 Prozent) vermutet, dass das generelle Marktpotenzial ge-
ring sei. Die grofe Mehrheit — 76 Prozent der Befragten — prognostiziert
dagegen ein mittleres bzw. groBes Marktpotenzial. Differenziert man zu-
sdtzlich nach Anlegergruppen, so zeigt sich eine etwas grofiere Attrak-
tivitdt des Marktes fiir institutionelle Anleger: So gehen 46 Prozent der
Befragten davon aus, dass REITs fiir Institutionelle ein interessantes
Anlageinstrument sein wiirden, 37 Prozent halten den Markt sogar fiir
hochinteressant fiir diese Anlegergruppe. Mehr als ein Viertel der Ant-
wortenden halten REITs dagegen fiir nicht interessant fiir Privatanleger.
Immerhin 50 Prozent sehen REITs aber als interessantes Anlagevehikel
fiirden Privatanleger, weitere 24 Prozent halten sie sogar fiir sehr attrak-
tiv. Der von Immobilienfonds abweichenden Konzeption der REITs ent-
sprechend gehen 57 Prozent der Anleger davon aus, dass REITs eher
eine Ergdnzung zu Immobilienfonds darstellen. Immerhin 43 Prozent
erwarten aber, dass dieses Marktsegment vor allem auf Kosten des
Fondsmarktes wachsen wiirde. Dr. Peter Westerheide
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2005: Belegung der Antw

Konjunktur (Erwartungen)
Euroraum

Deutschland (=ZEW Indikator)
USA

Japan

GroRbritannien

Frankreich

Italien

Inflationsrate
Euroraum
Deutschland
USA

Japan
GrofRbritannien
Frankreich
Italien

Kurzfristige Zinsen

Euroraum

USA

Japan
GroRBbritannien

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

0.7 (+0.3)
39.1 (+2.7)
9.0 (-1.0)
32.9 (-0.1)
3.5 (+0.7)
0.7 (-0.1)
verbessern
34.5 (+6.1)
34.9 (+7.4)
105 (-3.7)
24.3 (+0.7)
9.8 (+0.3)
30.3 (+5.1)
26.9 (+3.2)
erhéhen
17.8 (-4.4)
18.1 (-4.1)
56.2 (+0.2)
30.4 (-4.3)
26.2 (-4.4)
17.6 (-3.1)
175 (-4.9)
erhéhen
23.2 (-4.5)
86.3 (-1.9)
20.9 (-3.1)
23.1 (-5.2)
erhéhen
69.4 (+5.8)
80.6 (+2.2)
575 (-2.5)
53.5 (-0.2)
erhéhen
714  (+2.0)
731 (+6.1)
66.5 (+6.4)
55.8 (-2.8)
63.3 (+0.2)
592  (+2.1)
675 (+2.2)
62.8 (+2.2)
aufwerten
22.4 (-2.3)
17.9  (+0.7)
8.5 (-3.3)
13.0 (-4.0)
erhdhen
85 (-1.4)
verbessern
60.0 (+1.3)
53.8 (-0.8)
247 (+10.2)
45.7 (+5.0)
57.1 (-6.1)
409  (+1.1)
544  (+0.3)
267 (+8.7)
10.1 (+4.0)
58.7 (+4.1)
62.1 (+6.1)
66.3 (-0.5)
62.1 (+0.7)

normal
37.4 (+24)
56.3 (-3.3)
68.0 (-5.2)
62.8 (+0.7)
67.6 (+2.7)
546 (+1.6)
nicht verandern
60.9 (+/-0.0)
57.1 (-2.3)
67.7 (+8.6)
655 (+2.2)
67.7 (+0.1)
64.8 (+0.6)
67.4 (+3.6)
nicht verandern
61.8 (+6.1)
61.4 (+8.2)
325 (-2.0)
66.8 (+4.7)
65.0 (+6.3)
64.0 (+5.4)
66.5 (+7.3)
nicht verandern
73.2 (+6.3)
13.0 (+1.2)
79.1 (+3.1)
71.0 (+7.0)
nicht verandern
26.6 (-3.4)
17.7 (-1.2)
411 (+2.9)
412 (+0.6)
nicht verandern
20.1 (+0.3)
17.7  (-3.8)
23.6 (-3.0)
322 (+2.4)
30.7 (+1.0)
29.0 (-29)
225 (-1.1)
26.8 (-0.2)
nicht veréandern
31.8 (+5.0)
69.9 (-1.6)
70.3 (+6.6)
746 (+1.2)
nicht verandern
418 (+11.4)
nicht verandern
34.9 (-0.4)
381 (+1.4)
50.7 (-6.9)
46.4 (-4.8)
359 (+6.0)
527 (-25)
356 (+1.1)
544  (-1.3)
58.6 (+2.7)
37.2 (-4.0)
35.3 (-5.6)
30.0 (+0.7)
34.2 (-0.9)

schlecht
61.9 (-2.7)
46 (+0.6)
23.0 (+6.2)
4.3 (-0.6)
28.9 (-3.4)
44.7 (-15)
verschlechtern
4.6 (-6.1)
8.0 (-5.1)
21.8 (-4.9)
10.2 (-2.9)
225 (-0.4)
4.9 (-5.7)
5.7 (-6.8)
reduzieren
204 (-1.7)
20.5 (-4.1)
11.3  (+1.8)
2.8 (-0.4)
8.8 (-1.9)
184 (-2.3)
16.0 (-2.4)
reduzieren
3.6 (-1.8)
0.7 (+0.7)
0.0 (+/-0.0)
5.9 (-1.8)
reduzieren
4.0 (-2.4)
1.7 (-1.0)
1.4 (-04)
5.3 (-0.4)
reduzieren
8.5 (-2.3)
9.2 (-2.3)
9.9 (-3.4)
12.0 (+0.4)
6.0 (-1.2)
11.8 (+0.8)
100 (-1.1)
10.4 (-2.0)
abwerten
458 (-2.7)
12.2  (+0.9)
21.2 (-3.3)
124 (+2.8)
reduzieren
49.7 (-10.0)
verschlechtern
5.1 (-0.9)
8.1 (-0.6)
24.6 (-3.3)
7.9 (-0.2)
7.0 (+0.1)
6.4 (+1.4)
100 (-1.4)
189 (-7.4)
31.3 (-6.7)
4.1 (-0.1)
2.6 (-0.5)
3.7 (-0.2)
3.7 (+0.2)

(+3.0)

34.5 (+2.1)
-14.0 (-7.2)
28.6 (+0.5)
-25.4 (+4.1)
-44.0 (+1.4)
29.9 (+12.2)
26.9 (+12.5)
-11.3 (+1.2)
14.1 (+3.6)
-12.7 (+0.7)
25.4 (+10.8)
21.2 (+10.0)

Saldo
-2.6 (-2.7)
-2.4 (+/-0.0)
44.9 (-1.6)
27.6 (-3.9)
17.4 (-2.5)
-0.8 (-0.8)
15 (-2.5)
19.6 (-2.7)
85.6 (-2.6)
20.9 (-3.1)
17.2 (-34)
65.4 (+8.2)
78.9 (+3.2)
56.1 (-2.1)
48.2 (+0.2)
62.9 (+4.3)
63.9 (+8.4)
56.6 (+9.8)
43.8 (-3.2)
57.3 (+1.4)
47.4 (+1.3)
5745 (+3.3)
52.4 (+4.2)
-23.4 (+0.4)
5.7 (-0.2)
-12.7 (+/-0.0)
0.6 (-6.8)
-41.2 (+8.6)
Saldo

54.9 (+2.2)
45.7 (-0.2)
0.1 (+13.5)
37.8 (+5.2)
50.1 (-6.2)
34.5 (-0.3)
44.4 (+1.7)
7.8 (+16.1)
-21.2 (+10.7)
54.6 (+4.2)
59.5 (+6.6)
62.6 (-0.3)
58.4 (+0.5)

Bemerkung: An der Januar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 20.12.-10.01.05 betemgten sich 305 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.





