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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 3.3.03 - 17.3.03 (Redaktionsschluss 21.3.03) 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.

Euroraum: Achterbahn der Erwartungen

Nicht nur die Schwankungen an den Borsen, auch die Er-
wartungen der befragten Analysten im ZEW Finanzmarkt-
test gleichen derzeit einer Achterbahn. Dies zeigt sich in
der Marz-Umfrage etwa bei einer Betrachtung der deut-
schen Konjunkturerwartungen. Eine getrennte Auswer-
tung der Umfrageergebnisse fiir verschiedene Zeitraume
im Marz zeigt folgendes Bild: Einem starken Einbruch des
Indikators gegeniiber dem Vormonat in den ersten Marz-
tagen folgte ein Anstieg infolge der Zinssenkung der Eu-
ropdischen Zentralbank am 6. Marz. Am Freitag, den 14.
Marz, stiegen die Erwartungen plotzlich deutlich an — hier
mag die Hoffnung auf eine friedliche Losung der Irakkrise
an diesem Tag eine Rolle gespielt haben und eventuell ei-
ne eher positive Einschdtzung der Rede von Bundeskanz-
ler Schroder — nur um am darauffolgenden Montag in Re-
aktion auf das Kriegstreffen auf den Azoren fast wieder
samtliche Gewinne abzugeben. Insgesamt ergibt sich fiir
den Monatsdurchschnitt ein Saldo von 17,7 Punkten und
damit ein geringer Anstieg gegeniiber dem Vormonats-
wert. Signalisiert wird damit von Seiten der Finanzexper-
ten die Erwartung eines weiter schwachen Wachstums in
Deutschland im zweiten Halbjahr. Die Unsicherheiten
sind derzeit wohl so groB, dass die mittelfristig wahr-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunkturlage in Deutsch-
land in sechs Monaten Quelle: ZEW

scheinlichste Alternative eben keine Veranderung der der-
zeitigen Konjunkturlage ist.

Dennoch scheint bei den Einschatzungen in diesem
Monat der Optimismus leicht zu Uberwiegen: Erwartet
werden etwa weitere EZB-Leitzinssenkungen, ein deut-
lich sinkender Olpreis (erwartet werden 21,80 US-
Dollar pro Barrel im zweiten Halbjahr diesen Jahres), ei-
ne Aufwartsbewegung der Zinssdtze am langen Ende
der Zinskurve, weg von ihren derzeitigen Tiefstanden,
und nicht zuletzt auch Gewinne am Aktienmarkt. Bei
den Aktien wird offenbar bereits auf die Zeit nach ei-
nem Irakkrieg spekuliert. Allerdings gewichten die Ana-
lysten dabei die Branchenaussichten in Deutschland
durchaus unterschiedlich. So werden Banken und Versi-
cherungen seit Monaten schlechter beurteilt. Hier konn-
ten die Nachwehen des Aktiencrashs und Insolvenzfal-
le durch die schwache Konjunktur noch langer Spuren
in den Bilanzen hinterlassen. Positiver hingegen wird
die Chemiebranche eingeschétzt, die traditionell mit
am ersten von einem Anziehen der Konjunktur profi-
tiert. Ahnlich optimistisch werden nach wie vor auch
defensive Titel wie etwa Versorgeraktien von den be-
fragten Experten beurteilt. <« Felix Hiifner
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ECB-Watch: Nach der Zinssenkung ist vor der Zinssenkung

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Beim ersten Blick auf die zins-
politischen Erwartungen der
Analysten kdnnte man meinen,
es hatte am 6. Marz tiberhaupt
keine Zinssenkung der EZB ge-
geben. Die Zinserwartungen
sind durch den Trippelschritt
der EZB an diesem Tag nicht er-
kennbar beinflusst worden. Der
Anteil derjenigen, die weitere
Zinssenkungen erwarten, stieg
sogar an. Dass sich Zinssen-
kungserwartungen nach einer
Zinssenkung (berhaupt nicht
zuriickbilden, ist ungewdhn-
lich. Dies deutet darauf hin,

dass der 25-Basispunkte-Schritt
am Vorabend des neuen Golf-
kriegs von einer Mehrheit als
unzureichend betrachtet wur-
de. Angesichts des im Umfrage-
zeitraum zunehmend als sicher
geltenden Kriegsausbruchs er-
warten die Experten daher
kurzfristig weitere Taten der
EZB. Gendhrt wurde diese Auf-
fassung dann ja auch durch
entsprechende  Andeutungen
von Wim Duisenberg iiber die
jederzeitige Bereitschaft des
EZB-Rats zu schnellen Aktio-
nen. < Dr. Friedrich Heinemann

USA: Irakkrieg fordert seinen Tribut

Dow Jones: Entwicklung und Prognose
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Die Aussichten fiir den US-Akti-
enmarkt in sechs Monaten sind
im Marz aus Sicht der Experten
nicht mehr so gut wie noch im
Februar. Das Lager der Optimis-
ten wird kleiner, wahrend das
Lager der Pessimisten neuen
Zulauf erhdlt. Die Experten er-
warten nun auf Sicht von drei
Monaten einen Dow Jones von
knapp 8.300 Punkten. Diese Er-
wartung einer etwas moderate-
ren Entwicklung des Aktien-
markts deckt sich mit dem et-
was schwdcheren Ausblick fiir
die US-Konjunktur. Die Griinde

hierfiir sind in erster Linie im
Irakkrieg zu suchen. Unsicher-
heit herrscht dariiber, wie hoch
die Kosten der Kriegshandlung-
en, die Kosten des Wiederauf-
baus und der Besatzung des
Iraks sowie die Kosten mdgli-
cher Vergeltungsschldage ausfal-
len werden. Insbesondere ein
langer andauernder Krieg kdnn-
te die Konjunktur und die Akti-
enmadrkte stark belasten. Unter-
nehmen verschieben in einer
solchen Situation ihre Investi-
tionen. Auch die Konsumenten
halten sich zuriick. «Volker Kleff
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Betrachtet man die Entwicklung
des britischen Pfunds als einen
Gradmesser fiir die Konjunktur
in Grof3britannien, so muss
man in den letzten Monaten ei-
nen Abwartstrend konstatie-
ren. Das Pfund verlor allein in
diesem Jahr im Vergleich zum
Euro knapp fiinf Prozent an
Wert und die befragten Finanz-
analysten rechnen mit einer
Fortsetzung dieser Entwick-
lung. Insbesondere die harte
Haltung von Premierminister
Tony Blair im Irakkonflikt, trotz
der Widerstdnde in der eigenen

Partei und in der Bevdlkerung,
sorgt fiir Unsicherheit an den Fi-
nanzmadrkten, da eine britische
Kriegsbeteiligung mit vielen un-
wagbaren innen- wie aufien-
politischen Risiken und mit
hohen Kosten verbunden ist.
Aber auch die Inlandsnachfrage
kommt nicht mehr in Schwung,
weshalb viele Analysten eine
weitere Zinssenkung der Bank
of England fiir wahrscheinlich
halten. Eine Zinssenkung wiirde
jedoch den Abwertungsdruck
auf das britische Pfund zusatz-
lich verstarken. <« David Lahl
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Branchen: Banken und Versicherer sind die Verlierer

Branchenerwartungen Deutschland

Informations-
technologie

Telekommuni-
kation

Versorger

Maschinen
B Marz

Versicherungen [0 Februar

Banken

30 -20 -10 O 10 20 30 40
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der jeweiligen Branche in sechs Monaten

Mehr als ein Drittel der Exper-
ten erwartet eine weitere Ver-
schlechterung der Ertragslage
von Banken und Versicherun-
gen. Von einer Verbesserung
geht auf Sicht von sechs Mona-
ten dagegen nicht einmal jeder
fiinfte Experte aus. Sowohl die
Banken als auch die Versiche-
rungen leiden unter dem hohen
Abschreibungsbedarf auf ihre
Beteiligungen. Besonders stark
sind die Ertragsaussichten fiir
die Banken zuriickgegangen.
Anfang des Monats hat die
WestLB bekanntgegeben, we-

gen hoher Wertberichtigungen
und Abschreibungen einen Re-
kordverlust realisieren zu miis-
sen. Eine Besserung ist wegen
des weiter schwachen Aktien-
markts und des geringen Wirt-
schaftswachstums vorerst nicht
zu erwarten. In dieses Bild passt
zudem die Erwartung, dass die
Hypovereinsbank zur Verbesse-
rung ihrer im europdischen Ver-
gleich sehr niedrigen Kernkapi-
talquote eine Kapitalerhohung
durchfiihren wird. Es ist ange-
dacht, eine Zwangsanleihe zu
begeben.« Volker Kleff

Sonderfrage: Keine Kannibalisierung von Print- durch Onlinemedien

Nutzen Sie heute noch den Kursteil Ihrer Zeitung?

Nein 52,15%
Ja 47,85%
N4
45,00% 47,50% 50,00% 52,50%

Anteil der Befragten

Aus welchen Medien erhalten Sie fiir Ihre Tatigkeit die
wichtigsten Informationen?

Sonstige Printmedien »groBe” Wirtschaftszeitungen

21,64% 78,36%

g

P

Wie beurteilen sie die Qualitdt der Wirtschaftsinforma-
tionen in folgenden Medien?

2,5

Schulnoten
N
o

2,14 2,44

Printmedien Onlinedienste

Gesamtzahl der Antworten: 300

Quelle: ZEW

Das Bereitstellen von Texten im
Internet stellt an Autoren und
Journalisten ganz neue Anfor-
derungen. Texte missen kurz
und pragnant sein, unterglie-
dert durch aussagekraftige Zwi-
scheniiberschriften und er-
gdnzt durch Hyperlink-Vertie-
fungen. Der Anwender be-
kommt so eine Zusammenfas-
sung des Wesentlichen ange-
boten und entscheidet selbst,
ob er mehr zu einem Thema
wissen will. Zusatzlich kom-
mentieren die Online-Redaktio-
nen zeitnah und kompetent die
Entwicklungen auf den Borsen-
markten, was einen besonde-
ren Vorteil der neuen Medien
im Verhdltnis zu den klassi-
schen Printmedien darstellt.
Vor dem Hintergrund dieser
Entwicklung stellt sich die Fra-
ge, ob die Onlineangebote be-
kannter Wirtschaftszeitungen
die eigenen Printversionen sub-
stituieren. Es zeigt sich, dass
der Nutzen des Kursteils der
Wirtschaftszeitungen fiir die
hierzu befragten Finanzanaly-
sten nur von untergeordneter
Bedeutung ist. Lediglich etwas
weniger als die Halfte der Be-
fragten informieren sich mittels
des Kursteils der ,groflen
Wirtschaftszeitungen. Dennoch

sind nach wie vor die klassi-
schen Printmedien Hauptinfor-
mationslieferant der befragten
Analysten. Uber 90 Prozent
greifen zur eigenen Information
primdr auf sie zuriick.

Vor allem zusétzliche Informa-
tionen werden von (ber zwei
Drittel der Befragten aus den
angegebenen  Onlinemedien
generiert. Eine Erkldrung fiir die
hohe Praferenz der Befragten
fuir Printmedien mag sein, dass
die analysierten Publikationen
immer noch weit mehr Artikel
drucken als sie ins Internet
stellen. Vermutlich ist dieser
Trend bei den ,,grof3en” tagli-
chen Wirtschaftszeitungen am
deutlichsten ausgepradgt. Ge-
stiitzt wird diese Vermutung
durch die qualitative Einschat-
zung der Befragten. So wird die
Qualitat der ,grofen” Wirt-
schaftszeitungen durchgehend
héher eingeschatzt als die der
Onlinemedien. Letztere werden
insgesamt gerade noch als gut
beurteilt.

Somit lasst sich insgesamt eine
weiterhin grofe Bedeutung der
Printmedien bei den Finanz-
analysten ableiten. Eine Kanni-
balisierung durch Online-Medi-
en kann noch nicht beobachtet
werden. <« Carlo Beck




ZEW - Finanzmarkttest Marz 2003: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 00 (-0.7) 174  (-5.3) 826 (+6.0) -82.6 (-6.7)
Deutschland 00 (-0.3) 39 (-08) 96.1 (+1.1) -96.1 (-1.4)
USA 03 (-1.0) 468 (-5.7) 529 (+6.7) -52.6 (-7.7)
Japan 0.0 (+/-0.0) 49 (+0.8) 951 (-0.8) -95.1 (+0.8)
GroRbritannien 1.1 (-1.1) 582 (-7.2) 40.7 (+8.3) -39.6 (-9.4)
Frankreich 0.0 (-0.3) 19.7  (-5.0) 80.3 (+5.3) -80.3 (-5.6)
Italien 0.0 (-0.3) 171 (-2.9) 829 (+3.2) -82.9 (-35)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern  verschlechtern Saldo

Euroraum 36.1 (-1.6) 574 (+4.1) 65 (-25) 29.6 (+0.9)
Deutschland 274  (-32) 629 (+9.1) 9.7 (-5.9) 17.7 (+2.7)
USA 418 (-6.5) 48.1 (+6.7) 10.1  (-0.2) 31.7 (-6.3)
Japan 201 (+1.4) 742 (-1.9) 5.7 (+0.5) 14.4 (+0.9)
GroRbritannien 206 (+0.1) 65.3 (+1.1) 141 (-1.2) 6.5 (+1.3)
Frankreich 332 (+0.3) 582 (+1.8) 86 (-2.1) 246 (+2.4)
Italien 314 (-24) 59.3 (+3.9) 93 (-15) 221 (-0.9)
Euroraum 9.1 (+1.6) 61.7 (-2.9) 292 (+1.3) -20.1 (+0.3)
Deutschland 1.3 (+1.3) 614 (-1.6) 273 (+0.3) -16.0 (+1.0)
USA 206 (-3.1) 598 (-4.2) 196 (+7.3) 1.0 (-104)
Japan 106 (+1.6) 832 (-3.8) 6.2 (+2.2) 44 (-0.6)
GroRbritannien 144  (-0.7) 655 (-4.0) 201 (+4.7) -5.7 (-54)
Frankreich 93 (+1.7) 63.7 (-3.6) 270 (+1.9) -17.7 (-0.2)
Italien 94 (+0.8) 63.2 (-2.0) 274 (+1.2) -18.0 (-04)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren Saldo

Euroraum 64 (+0.8) 256 (-8.2) 68.0 (+7.4) -61.6 (-6.6)
USA 11.8 (-04) 61.0 (-7.9) 272 (+8.3) -15.4 (-8.7)
Japan 48 (+0.1) 935 (+1.9) 1.7 (-2.0) 3.1 (+2.1)
GroRbritannien 6.2 (-1.9) 52.0 (-94) 418 (+11.3) -356 (-13.2)

Langfristige Zinsen nicht verdndern reduzieren

Deutschland 437 (+3.5) 434 (+0.1) 129 (-3.6) 30.8 (+7.1)
USA 554 (+3.0) 355 (-2.7) 9.1 (-0.3) 46.3 (+3.3)
Japan 248 (+2.7) 742 (-14) 1.0 (-1.3) 23.8 (+4.0)
GroRbritannien 39.7 (+5.8) 478 (-4.5) 125 (-1.3) 27.2 (+7.1)
Frankreich 429 (+3.1) 446 (-14) 125 (-1.7) 30.4 (+4.8)
Italien 444 (+4.0) 433 (-3.0) 123  (-1.0) 321 (+5.0)
STOXX 50 (Euroraum) 714 (+22) 16.8 (-2.8) 11.8 (+0.6) 59.6 (+1.6)
DAX (Deutschland) 68.3 (+2.0) 18.6 (+0.3) 131 (-2.3) 55.2 (+4.3)
NEMAX 50 (Deutschland) 491 (+1.4) 36.3 (+3.3) 146 (-4.7) 34.5 (+6.1)
Dow Jones Industrial (USA) 62.4 (-29) 223 (+0.9) 153 (+2.0) 471 (-4.9)
Nikkei 225 (Japan) 532 (+2.5) 383 (-1.5) 85 (-1.0) 447 (+3.5)
FT-SE-100 (GrofRbritannien) 63.2 (-0.7) 241 (+0.8) 127  (-0.1) 50.5 (-0.6)
CAC-40 (Frankreich) 67.8 (+0.2) 20.1 (+0.6) 121 (-0.8) 55.7 (+1.0)
MIBtel (ltalien) 68.2 (+1.8) 19.6 (+/-0.0) 122 (-1.8) 56.0 (+3.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 26.2 (-2.0) 289 (+1.1) 449 (+0.9) -18.7 (-2.9)
Yen 7.6 (-1.3) 516 (+5.7) 408 (-44) -33.2 (+3.1)
Brit. Pfund 116 (+1.4) 46.8 (-2.0) 416 (+0.6) -30.0 (+0.8)
Schw. Franken 141 (-2.0) 66.0 (+2.5) 199 (-05) -5.8 (-1.5)
Ol (Nordsee Brent) 14.9 (-2.5) 112 (-2.6) 739 (+5.1) -59.0 (-76)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 13.3 (-6.9) 514 (+3.6) 353 (+3.3) -22.0 (-10.2)
Versicherungen 185 (-45) 458 (+1.2) 357 (+3.3) -17.2 (-7.8)
Fahrzeuge 99 (+0.1) 475 (-3.0) 426 (+29) -32.7 (-2.8)
Chemie/Pharma 24.5 (-2.9) 56.3 (-1.2) 19.2 (+4.1) 5.3 (-7.0)
Stahl/NE-Metalle 23.6 (-2.3) 553 (+1.3) 211 (+1.0) 2.5 (-3.3)
Elektro 15.6 (-4.8) 66.7 (+1.6) 17.7 (+3.2) -2.1 (-8.0)
Maschinen 206 (+0.4) 52.1 (+2.1) 273 (-25) -6.7 (+2.9)
Konsum/Handel 12.2 (-04) 441 (+74) 437 (-7.0) -31.5 (+6.6)
Bau 78 (+23) 410 (-0.3) 512 (-2.0) -43.4 (+4.3)
Versorger 229 (+1.9) 676 (-1.8) 9.5 (-0.1) 13.4 (+2.0)
Dienstleister 255 (-3.0) 59.7 (+1.3) 148 (+1.7) 10.7 (-4.7)
Telekommunikation 42.8 (-2.8) 47.0 (+3.1) 102 (-0.3) 32.6 (-2.5)
Inform.-Technologien 356 (-3.1) 50.7 (+2.7) 13.7 (+0.4) 21.9 (-3.5)

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des ﬁnanzmarkttests vom 03.03.-17.03.03 betemgten sich 313 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klamn
die Veranderungen gegeniiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile
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Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom Marz 2003 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Verdnderung der betrachteten Grofien gefragt wird. An der Umfrage v
03.03.-17.03.03 beteiligten sich 313 Analysten. Zur Ermittlung des Prognosewertes werden die qualitativen Ant-

wortkategorien ("steigen", "gleichbleiben", "fallen") mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carlson/Parkin-Meth
in quantitative Werte transformiert. Der Basiswert dagegen entspricht einem gewichteten Durchschnitt der tatsichlic
Werte der betrachteten Grofle wihrend des Befragungszeitraumes. Zusitzlich zur Prognose wird die mittlere Abwei-

chung vom Prognosewert, die Standardabweichung, in Klammern angegeben (Std. Abw.).

Weitere Informationen zum verwendeten statistischen Verfahren sind in Form einer ZEW-Kurzinformation erhéltlicl

Basis Prognose (Std. Abw.)
Euroraum 2.2 21 (0.2)
Deutschland 1.3 1.2 (0.2)
USA 2.6 2.6 (0.2)
Japan -0.4 -0.4 (0.1)
GroRbritannien 2.9 2.9 (0.2)
Frankreich 26 2.5 (0.2)
Italien 2.5 24 (0.2)
Kurzfristige Zinsen (3-monatige Interbank-Rates)
Euroraum 2.5 21 (0.4)
USA 1.1 1.0 (0.2)
Japan 0.1 0.1 (0.1)
Grolbritannien 3.6 3.4 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 3.9 4.1 (0.3)
USA 3.7 3.9 (0.3)
Japan 0.7 0.8 (0.1)
Grol3britannien 4.2 4.3 (0.3)
Frankreich 4.0 4.1 (0.3)
Italien 4.1 4.3 (0.3)
STOXX 50 (Euroraum) 2040 2230 (210)
DAX (Deutschland ) 2410 2610 (240)
NEMAX 50 (Deutschland) 330 340 (20)
Dow Jones Industrial (USA) 7770 8260 (710)
Nikkei 225 (Japan) 8120 8440 (410)
FT-SE 100 (GrofRbritannien) 3550 3780 (290)
CAC-40 (Frankreich) 2650 2860 (240)
MiBtel (Italien) 16150 17430 (1520)
Dollar 1.09 1.10 (0.04)
Yen 128.20 129.60 (2.30)
Brit. Pfund 0.68 0.69 (0.01)
Schw. Franken 1.47 1.47 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 32.80 21.80 (13.10)






