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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 14 - Mai 2006

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und gro3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschadtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

27.03.06 - 10.04.06 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 13.04.06) wiedergegeben.

Erwartungen nahezu unverdandert

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im April geringfiigig um
0,7 Punkte auf nunmehr 62,7 Punkte gefallen. Mit dieser Ab-
nahme verzeichnet der Indikator den dritten Riickgang in Folge
und zeigt, dass im Februar ein Korrekturprozess des auBerge-
wohnlich hohen Januarwertes von 71 Punkten eingesetzt hat.
Trotzdem signalisiert das aktuelle Niveau des Indikators weiter-
hin einen breiten Optimismus. Die konjunkturelle Lage in
Deutschland prasentiert sich im Moment insgesamt freundlich
— denn die deutsche Exportwirtschaft floriert. So legte der Au-
Benhandel im Februar noch zu und wies den starksten Anstieg
der Warenausfuhr seit Anfang des Jahres 2001 auf. Die Inves-
titionsgiiternachfrage bleibt ebenfalls kréaftig. Dies honorieren
die befragten Finanzmarktexperten mit einem deutlichen Plus
bei der Einschadtzung der konjunkturellen Lage: Der entspre-
chende Indikator steigt um 11,3 auf 2,9 Punkte und liegt damit
erstmals seit April 2001 wieder im positiven Bereich. Vorallem
das Baugewerbe, dessen Produktion tiberzehn Prozent der Ge-
samtleistung der deutschen Volkswirtschaft ausmacht, scheint
die lange Krisenphase tiberwunden zu haben. Dieser Ansicht
sind die befragten Finanzmarktexperten, deren Erwartungen fiir
die Baubranche sich seit Dezember 2005 kontinuierlich verbes-
serthaben und die der Branche im April mit einer Zunahme bei
den Erwartungen um +9,2 Punkte ein hohes Potenzial im Ver-
gleich zurVergangenheit bescheinigen. Nicht zuletzt eine deut-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich des Aktienmarkts in
Deutschland und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in Deutsch-
land und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

liche Zunahme der Wohnungsbaukredite und das Interesse
ausldndischerInvestoren am deutschen Immobilienmarkt sind
ein Zeichen fiir einen Aufschwung dieses Industriezweigs.
Sorgenkind bleibt der deutsche Arbeitsmarkt, denn ein durch-
greifender Beschaftigungsaufbau ist trotz der guten Stimmung
derUnternehmen nichtin Sicht. Dieser wére aber notig, um die
Einkommen zu erhéhen, das Vertrauen der Konsumenten zu
starken und damit {iber die durch die Mehrwertsteuerreform
bedingten Vorzieheffekte hinaus eine stabile inldndische Kon-
sumnachfrage zu schaffen. Ein anderer Unsicherheitsfaktorist,
ob die derzeit starke ausldandische Nachfrage nach deutschen
Waren anhalten wird. So kdnnte der Einschdtzung der US-ame-
rikanischen Notenbank Fed zufolge das Wirtschaftswachstum
in den USA nach einem kréftigen ersten Quartal 2006 in den
Folgemonaten geméRigter ausfallen. Dieser Ausblick hat die
Fed jedoch nicht davon abgehalten, den Zinserh6hungszyklus
fortzusetzen. Aufgrund der Inflationsrisiken hat die Fed die Zin-
sen auf mittlerweile 4,75 Prozent angehoben.

Die Aktienmarkterwartungen der befragten Finanzmarktexper-
ten verschlechtern sich im Vergleich zum Vormonat. Die Erwar-
tungen fiir die Entwicklung des Dax’ sinken um 11 Punkte und
signalisieren eine grofRe Skepsis, dass die jiingst erreichte Mar-
ke von 6000 Punkten auch in den kommenden sechs Monaten
gehalten oder sogar verbessert werden kann. Sandra Schmidt
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EZB: Zinsnormalisierung in maf3vollen Schritten

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Die befragten Finanzmarktexperten reduzieren ihre Zinserhdhungser-
wartungen in der aktuellen Umfrage nur geringfiigig. Der entsprechen-
de Indikator sinkt um 2,6 auf 90,3 Punkte. Verantwortlich fiir diesen
wenn auch nur leichten Riickgang diirften Aussagen des Prasidenten der
EZB sein, die darauf hindeuten, dass die ndachste Anhebung der Leitzin-

o0 sen nicht wie erwartet schon im Mai stattfinden wird. Trichet lief3 jedoch

50 keinen Zweifel daran, dass die EZB auf dem Wege ist, die Zinsen anzu-

40 heben. Dies stellt eine Normalisierung der Geldpolitik dar, die nétig ist,

30 um dem aktuell starken Geldmengen- und Kreditwachstum entgegenzu-

20 I I I I I I I I I wirken. Der Normalisierungsprozess soll laut Trichet jedoch ,,gelassen
all

und stetig” verlaufen. Die absehbare Zinserhthungspolitik diirfte sich
0 . ™, . .
o negativ auf den Boom am Immobilienmarkt in verschiedenen Staaten
Apr 04 Okt 04 Apr 05 Okt 05 apros  der Eurozone wie Spanien und Irland auswirken. Daher ist es angemes-
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen sen, dass die privaten Haushalte Gelegenheit haben, sich allmahlich auf
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW . . . . . .
die neuen Refinanzierungsbedingungen einzustellen. Sandra Schmidt

USA: Stabile Konjunkturlage

Einschatzungen beziiglich der Konjunkturlage Die Einsch&tzung der konjunkturellen Lage in den USA durch die Finanz-
experten hatsich in diesem Monat stark verbessert. Ausdruck der guten
Verfassung der amerikanischen Volkswirtschaft ist die niedrige Arbeits-
losenquote. Diese hat im Marz den niedrigsten Wert seit fiinf Jahren er-
reicht. Allerdings erwarten die Experten, dass diese Entwicklung nicht
lange anhalten wird. Getriibt werden die Erwartungen von der Aussicht

auf weitere Zinserhohungen durch die US-Notenbank und eine Beruhi-
gung aufdem Immobilienmarkt. Die amerikanischen Verbraucher haben
in der Vergangenheit aufgrund der stark gestiegenen Hauserpreise ihre
Hypothekenkredite verstarkt umgeschuldet und ihre Darlehenssumme
erhoht. Dadurch konnten sie ihren hohen Konsum finanzieren. Entfallt
. dieser Vermdgenseffekt, miissen die Verbraucher wieder verstarkt auf
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Apr 04 Okt 04 Apr 05 Okt 05 Apr 06 Konsumgiiter verzichten. Da der private Konsum zwei Drittel der Wirt-
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur- schaftsleistung der USA ausmacht, sind die Konjunkturerwartungen der
lage in den USA. Quelle: ZEW . . . . L.

Experten in diesem Monat leicht gesunken. Matthias Kohler

Japan: Positive Aussichten

Erwartungen beziiglich der Konjunktur Die Finanzmarktexperten erwarten eine weitere Erholung der japani-
schen Volkswirtschaft im ndachsten halben Jahr. Damit haben die Erwar-
tungen einen neuen historischen Hochststand erreicht. Positive Impul-
se kommen vom AuBBenhandel und der anziehenden Inlandsnachfrage.
Aufgrund niedriger Arbeitslosigkeit und steigender Lohne ist das Vertrau-
10 I I I en der Verbraucher zuletzt stark gestiegen. Das hat zu verstarktem Kon-

0 | I sl _ I I sum gefiihrt. Die positive Einschatzung wird von den Unternehmern im
i I I "1 I I I I I I I i Lande geteilt. Diese haben in den vergangenen Monaten hohe Ertrage er-

wirtschaftet und planen nun wieder verstarkt zu investieren. Unterstiitzt

20 werden die insgesamt positiven Aussichten von der japanischen Noten-

-30 bank. Diese wird auch nach dem geldpolitischen Strategiewechsel im
6 letzten Monat die Zinsen zundchst weiterhin nahe null Prozent halten

Apr 04 Okt 04 Apr 05 0Okt 05 apros  und damit giinstige Finanzierungsbedingungen garantieren. Aus diesem
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur Grund rechnet mehr als die Halfte der Experten mit einer Verbesserung
in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

der Konjunktur in den ndchsten sechs Monaten. Matthias Kohler
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Branche: Starker Automobilsektor in Deutschland

Erwartungen beziiglich der Ertragsentwicklung Die Experten erwarten eine deutliche Verbesserung der Ertrdge im Auto-
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Saldo der positiven und negativen Einschadtzungen beziglich der Ertragsent-
Quelle: ZEW

wicklung im Automobilsektor.
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mobilsektorinnerhalb der ndchsten sechs Monate. Eine Ursache fiir die
positive Einschatzung der Analysten ist die hohe Auslandsnachfrage
nach deutschen Automobilen. In den vergangenen Monaten haben die
Exporte stark zugelegt und deutsche Automobilbauer haben Absatzre-
korde in den wichtigsten Auslandsmarkten erzielt. Ein weiterer Grund ist
die anziehende Inlandsnachfrage. Im ersten Quartal ist die Anzahl der
Neuzulassungen stark gestiegen. Eine Fortsetzung der positiven Ertrags-
entwicklung ist absehbaraufgrund der hohen Auftragseingange bei den
Automobilproduzenten und dem hohen Durchschnittsalter der Kraftfahr-
zeuge auf Deutschlands Strassen. Letzteres ist so hoch wie noch nie und
deutet auf einen groBen Nachholbedarf hin. Insbesondere auch auf-
grund vorgezogener Autokdufe wegen der anstehenden Mehrwertsteu-
ererhdhung rechnen die Analysten mit weiter steigenden Ertrdgen fiir die
deutschen Automobilbauer im ndchsten halben Jahr.  Matthias Kohler

Sonderfrage: Reverse Mortgage in Deutschland

1) Wird sich die Bedeutung von Reverse Mortgage
als Altersvorsorge kiinftig erh6hen?

stark 22% 11% gar nicht

67 % wenig

2) Welche Aspekte kénnen lhrer Ansicht nach die
Akzeptanz von Reverse Mortgage beeintrachtigen?

a) Angebotsseitige Probleme

gar nicht wenig [ ] neutral [l stark B sehr stark
Kontrollproblem 12%  27% 40% 15% 7%
Weiterverkauf von 9% 26% 329 28% 59
Forderungen/Risiken
Verwertungsproblem 3% 19% 30% 34% 15%
Schwierige 11% 32% 31% 21% 5%
Refinanzierung
Risiko einer extremen 7% 33% 25% 28% 7%
Langlebigkeit
b) Nachfrageseitige Probleme
gar nicht wenig  [] neutral [l stark B sehrstark
Geringe Nachfrage, da p 5
10%  28% 35% 20% 8%
Immob.verdaufer. moglich :
Misstrauen gegentiiber 9% 18% 30% 29% 14%
den Anbietern
Abneigung gegen Kalkul. 12%15% 24% 34% 15%
der eig. Lebenserwartung
Vererbung unbelasteter 8% 13% 24% 37% 18%

Immobilien angestrebt

Gesamtzahl der Antworten: 232

Quelle: ZEW

Reverse Mortgages sind Hypothekenkredite, die es selbstnutzenden
Wohneigentiimern ermdglichen, wahrend der Vertragslaufzeit Eigentiimer
und Bewohner zu bleiben und dennoch aus ihrem Wohneigentum ein
monatliches Einkommen zur Erh6hung der Liquiditat im Alter zu erwirt-
schaften. Im Gegensatz zu einem klassischen Hypothekenkredit werden
bei Reverse Mortgages samtliche Zins- und Tilgungsleistungen gestundet
und erst zum Vertragsende ausschlief3lich aus dem Wert der Immobilie
beglichen. Reverse Mortgages haben ihren Ursprung in den USA und
gewinnen dort — aufallerdings geringem Niveau — zunehmend an Bedeu-
tung. Aber auch in anderen Landern (Vereinigtes Kénigreich, Frankreich,
Australien, Singapur etc.) entwickelt sich allmahlich ein Markt.

Trotz des hohen Anteils illiquiden Immobilienvermdgens am Gesamtver-
mdogen privater Haushalte in Deutschland gibt es hierzulande noch kein
vergleichbares Angebot. Insbesondere die demographische Entwicklung
und die steigende Bedeutung der privaten Altersvorsorge lassen ein Po-
tenzial fiir dieses Produkt auch in Deutschland vermuten. Aus diesem
Anlass wurden im Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests 232 Experten zu
den Perspektiven von Reverse Mortgages in Deutschland befragt.

Die Ergebnisse lassen grundsétzlich eine steigende Bedeutung dieses
Produkts erkennen. Mehr als zwei Drittel der Experten erwarten einen ge-
ringen Bedeutungszuwachs, mehr als ein Fiinftel stellt sogar eine starke
Erhohung der Bedeutung in Aussicht. Nureine Minderheit von 11 Prozent
erwartet keine Bedeutungsverdanderung des Produkts.

Als wichtigste Hemmnisse fiir die Akzeptanz von Reverse Mortgages
nannten die Finanzanalysten die folgenden Aspekte: Auf Seiten der An-
bieter stellen sich laut 49 Prozent der befragten Experten einem breite-
ren Angebot insbesondere Verwertungsprobleme der beliehenen Immo-
bilien nach dem Tod der Kreditnehmer entgegen. Akzeptanzschwierigkei-
ten sind aber auch auf Seiten der Nachfrager festzustellen. Hier domi-
niert vor allem das Erbschaftsmotiv, das mehr als die Halfte der Befrag-
ten flir ein bedeutendes oder sehr bedeutendes Hemmnis halt. Wichtig
sind aberauch eine grundlegende Abneigung gegen die Kalkulation der
eigenen Lebenserwartung (49% stark oder sehr stark) sowie ein allge-
meines Misstrauen gegeniiber moglichen Anbietern (43% stark oder
sehr stark). Gunnar Lang, Dr. Peter Westerheide




ZEW - Finanzmarkttest April 2006: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 20.3 (+5.7) 73.7 (+0.9) 6.0 (-6.6) 14.3 (+12.3)
Deutschland 16.6 (+2.9) 69.7 (+5.5) 13.7 (-84) 29 (+11.3)
USA 61.8 (+9.7) 369 (-8.0) 1.3 (-1.7) 60.5 (+11.4)
Japan 38.6 (+3.1) 56.1 (-1.3) 53 (-18) 33.3 (+4.9)
Grof3britannien 17.9 (-1.7) 76.2 (+0.4) 59 (+1.3) 12.0 (-3.0)
Frankreich 10.9 (+1.1) 72.4 (-0.5) 16.7 (-0.6) -5.8 (+1.7)
Italien 3.8 (-2.3) 55.3 (+6.4) 409 (-4.1) -37.1 (+1.8)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 61.9 (-2.1) 349 (+1.8) 3.2 (+0.3) 58.7 (-2.4)
Deutschland (=ZEW Indikator) 65.6 (-1.7) 315 (+2.7) 2.9 (-1.0) 62.7 (-0.7)
USA 71 (+0.8) 65.7 (-1.3) 27.2 (+0.5) -20.1 (+0.3)
Japan 521  (+0.4) 449 (+/-0.0) 3.0 (-04) 49.1 (+0.8)
GroRbritannien 13.0 (+0.3) 770 (+2.8) 100 (-3.1) 3.0 (+3.4)
Frankreich 41.4 (-1.3) 53.1 (+0.8) 55 (+0.5) 35.9 (-1.8)
Italien 35.7 (-3.5) 56.8 (+1.0) 75 (+25) 28.2 (-6.0)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 39.1 (+2.2) 475 (-0.7) 134 (-15) 25.7 (+3.7)
Deutschland 38.9 (+1.8) 473 (-0.6) 138 (-1.2) 25.1 (+3.0)
USA 36.0 (-41) 49.2 (+3.8) 14.8 (+0.3) 212 (-4.4)
Japan 73.7 (+1.6) 24.9 (-2.0) 14 (+0.4) 72.3 (+1.2)
Grof3britannien 26.6 (+0.1) 64.7 (+2.5) 8.7 (-2.6) 17.9 (+2.7)
Frankreich 315 (-0.8) 57.1 (+3.7) 114  (-29) 20.1 (+2.1)
Italien 348 (+0.6) 544 (+3.0) 108 (-3.6) 24.0 (+4.2)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 91.3 (-1.9) 7.7 (+1.2) 1.0 (+0.7) 90.3 (-2.6)
USA 771 (+0.2) 21.0 (-0.1) 19 (-0.1) 75.2 (+0.3)
Japan 76.8 (+2.8) 229 (-31) 0.3 (+0.3) 76.5 (+25)
Grof3britannien 21.7 (-0.5) 72.1  (+0.6) 6.2 (-0.1) 15.5 (-0.4)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 66.7 (+0.9) 256 (-1.4) 7.7 (+05) 59.0 (+0.4)
USA 56.2 (+0.7) 354 (-0.2) 84 (-05) 47.8 (+1.2)
Japan 80.0 (-0.1) 19.3 (+0.1) 0.7 (+/-0.0) 79.3 (-0.1)
GroRbritannien 31.2 (+/-0.0) 619 (-2.0) 6.9 (+2.0) 24.3 (-2.0)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 50.0 (-6.2) 36.8 (+2.7) 13.2 (+3.5) 36.8 (-9.7)
DAX (Deutschland) 49.8 (-6.5) 340 (+2.0) 16.2 (+4.5) 33.6 (-11.0)
TecDax (Deutschland) 49.3 (-7.0) 315 (+2.8) 19.2 (+4.2) 30.1 (-11.2)
Dow Jones Industrial (USA) 423 (+0.2) 36.8 (-6.1) 209 (+5.9) 214 (-5.7)
Nikkei 225 (Japan) 62.8 (-3.1) 29.1 (+24) 8.1 (+0.7) 54.7 (-3.8)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 355 (-4.7) 52.0 (+3.4) 125 (+1.3) 23.0 (-6.0)
CAC-40 (Frankreich) 44.3 (-44) 417 (+1.8) 14.0 (+2.6) 30.3 (-7.0)
MiBtel (Italien) 42.1 (-2.7) 417 (-0.2) 16.2  (+2.9) 25.9 (-5.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 9.2 (-0.2) 253 (-6.6) 655 (+6.8) -56.3 (-7.0)
Yen 35.1 (-1.9) 52.0 (+0.6) 129 (+1.3) 222 (-3.2)
Brit. Pfund 6.0 (-0.4) 655 (-6.4) 285 (+6.8) -22.5 (-7.2)
Schw. Franken 141 (+3.3) 76.1 (-4.8) 9.8 (+15) 4.3 (+1.8)
Rohstoffpreis erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 22.3 (-4.1) 53.7 (+5.2) 240 (-11) -1.7 (-3.0)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 65.4 (-0.9) 28.7 (+0.4) 59 (+05) 59.5 (-1.4)
Versicherungen 58.8 (-6.4) 353 (+6.0) 59 (+04) 52.9 (-6.8)
Fahrzeuge 44.6 (+5.8) 48.4  (-3.0) 70 (-28) 37.6 (+8.6)
Chemie/Pharma 640 (+15) 323 (-15) 3.7 (+/-0.0) 60.3 (+15)
Stahl/NE-Metalle 414 (+55) 46.7 (-7.5) 119 (+2.0) 29.5 (+3.5)
Elektro 43.8 (+1.8) 51.7 (-2.6) 45 (+0.8) 39.3 (+1.0)
Maschinen 66.2 (-2.5) 29.7 (+2.0) 41 (+05) 62.1 (-3.0)
Konsum/Handel 51.1 (+7.8) 375 (-7.6) 114 (-0.2) 39.7 (+8.0)
Bau 343 (+6.8) 534 (-4.8) 123 (-2.0) 22.0 (+8.8)
Versorger 40.4 (-5.8) 51.7 (+45) 7.9 (+13) 325 (-7.1)
Dienstleister 60.7 (-0.3) 36.3 (-0.1) 3.0 (+04) 57.7 (-0.7)
Telekommunikation 28.4 (+1.4) 55.6 (-0.1) 16.0 (-1.3) 12.4 (+2.7)
Inform.-Technologien 63.0 (+0.4) 31.8 (-1.5) 5.2 (+1.1) 57.8 (-0.7)

Bemerkung: An der April-Umfrage des Finanzmarkttests vom 27.03.-10.04.06 beteiligten sich 316 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegentber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.





