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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 13 - Juni 2004

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

03.05.04 - 17.05.04 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.05.04) wiedergegeben.

Inflations- und Zinssorgen

Das Niveau von 2.900 Punkten hat der Eurostoxx-50 nur ei-
nen knappen Monat lang verteidigen kdnnen. Seit Ende April
hat der Index wieder 10 Prozent auf 2.700 Punkte nachgege-
ben. Ein wichtiger Grund hierfiir diirfte die Angst vor einer bal-
digen Zinserhdhung seitens der US-Zentralbank gewesen sein.
Die befragten Experten sind fast einstimmig der Auffassung,
dass die US-Zentralbank die Zinsen noch vor der Prasidenten-
wahl im November, wahrscheinlich noch im August, erh6hen
wird. Solch ein Vorgehen ware zwar ungewdhnlich, weil die Fed
{iblicherweise kurz vor den Wahlen die Zinsschraube nicht an-
zieht, um sich nicht dem Verdacht auszusetzen, Wahlkampf zu
betreiben. Vor dem Hintergrund der weltweit anziehenden In-
flation, nicht zuletzt in Folge der Olpreiserhéhung und des kraf-
tigen Wirtschaftswachstums in den USA, wird sich dies aberin
diesem Jahr kaum vermeiden lassen.

Die US-Zentralbank wiirde damit weltweite Zinserh6hungs-
tendenzen einlduten und auch den Druck auf die Europdische
Zentralbank erh6hen, die Zinsen anzuheben. Tatsachlich steigt
auch im Euroraum die Inflation. Sie erreichte im April bereits
die Zwei-Prozent-Marke und jeder zweite Experte erwartet iber-
dies einen weiteren Anstieg. Vor diesem Hintergrund schlielen
die Experten nunmehr eine weitere Zinssenkung der Europdi-
schen Zentralbank aus. Eine Minderheit von 25 Prozent erwar-
tet sogar, dass auch die europdische Notenbank die Zinswen-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich des Deutschen Aktien-
indexes (Dax) und des Eurostoxx-50 in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziglich der Inflation in Deutsch-
land in sechs Monaten. Quelle: ZEW

dein den ndchsten sechs Monaten einlduten und die Zinsen er-
hohen wird. Die europdische Konjunktur wiirde aber unter
einer baldigen Zinserhdhung leiden, da die Konjunktur im Eu-
roland noch langst nicht so gefestigt ist wie die in den USA.
Auch die europdischen Aktienkurse kénnten wegen den auf-
keimenden Zinserhhungserwartungen voriibergehend unter
Druck bleiben. Da die Zinssenkungsfantasie nun fehlt, wird das
Augenmerk in Zukunft stdrker auf die Unternehmensgewinne
gerichtet sein.

Die Experten schatzen die Entwicklung des Eurostoxx-50 auf
Sichtvon sechs Monaten im Mai etwas weniger optimistisch ein
als noch im Vormonat. Ebenfalls leicht gesunken ist der Indika-
tor der Aktienmarkterwartungen fiir den Dax. Insbesondere der
deutsche Tec-Dax hat nach Einschatzung der Experten an Attrak-
tivitat verloren. Trotz meist guter Quartalszahlen einiger Unter-
nehmen kann wohl derzeit der Tec-Dax angesichts der weltwei-
ten Zinsunsicherheit kaum profitieren.

Der steigende Inflationsdruck im Euroraum wird schlief3lich
den Zins langlaufender Anleihen erhdhen und deren Kurse
driicken. Mehr als zwei Drittel der Experten erwarten auf Sicht
der ndchsten sechs Monate steigende Langfristzinsen. Besitzer
langlaufender Anleihen miissten daher bei einem Verkauf vor
Falligkeit Kursverluste realisieren. Kurzlaufende Anleihen soll-
ten daher derzeit praferiert werden. Volker Kleff
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Euroraum: Olpreis ldsst EZB kalt

Geldmarkt: Entwicklung der Zinserwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Geldmarkt-
zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

USA: Zinserhéhungsdruck
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der US-Inflati-
on und der US-Geldmarktzinsen auf Sicht von sechs Monaten. Quelle: ZEW

Trotz der Rekordpreise auf den Olmarkten geht immer noch eine knappe
absolute Mehrheit der Experten entweder von einer konstanten oder gar
sinkenden Inflationsrate aus. 48,4 Prozent sehen hingegen mittelfristig
Preissteigerungen auf die Eurozone zukommen. Zu erkldren ist dieser of-
fenbar nur locker empfundene Zusammenhang zwischen Olpreisen und
Inflation wie folgt: Zum einen wird die aktuelle konjunkturelle Situation im-
mer noch tiberwiegend als schlecht beurteilt, was auf begrenzte Méglich-
keiten der Produzenten zur Uberwélzung von héheren Input-Preisen hin-
deutet. Zum anderen sieht eine Mehrheit von 53,8 Prozent der Analysten
in den gegenwirtigen Olpreisen eine Ubertreibung nach oben, die bald
wieder korrigiert werden diirfte. Demgegeniiber rechnen 33,9 Prozent mit
anhaltend hohen und 12,3 Prozent mit weiter steigenden Olnotierungen.
Diese insgesamt noch vergleichsweise gelassene Bewertung der Olpreis-
entwicklung erkldrt, dass der Umschwung in den geldpolitischen Erwar-
tungen nicht starker ausgefallen ist. Dr. Friedrich Heinemann

Die letzten beiden Monate waren vermehrt von positiven Nachrichten aus
den USA gepragt. Dementsprechend stufen die Experten auch die Kon-
junktursituation in den USA erneut besser ein. Der Saldo aus Optimisten
und Pessimisten steigt von 25 Punkten auf 39 Punkte. Allerdings sinken
die mittelfristigen Erwartungen beziiglich einer weiteren Belebung der US-
Konjunktur wieder leicht. Nur noch 31 Prozent der Experten rechnen mit
einer verbesserten konjunkturellen Entwicklung auf Sicht von sechs Mo-
naten. Dagegen sind die Erwartungen fiir die Aktienmarktentwicklung wei-
termehrheitlich positiv. Derzeit tragen der hohe Olpreis und der schwache
Dollar zu einem Anziehen der Konsumenten- und Erzeugerpreise bei. Et-
wa 80 Prozent der Analysten rechnen mittelfristig noch mit weiteren Preis-
steigerungen, dieser Anteil ist in den vergangenen beiden Monaten um
ganze 32 Prozentpunkte angestiegen. Entsprechend erwarten knapp 90
Prozent der Experten steigende Zinsen — im Gegensatz zu lediglich 52,9
Prozentim April. Dr. Claudia Stirbéck

Japan: Experten erwarten Verschnaufpause

Aktienmarkterwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich des Nikkei-225
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Vorldufige Zahlen zum BIP-Wachstum im vergangenen Fiskaljahr tibertra-
fen die bereits hohen Erwartungen, das offizielle Ende der Deflation naht
und jlingste Untersuchungen der Finanzaufsicht zeigen, dass die Kredit-
wirtschaft wieder erstarkt. Auch die Bilanzsaison der Unternehmen ver-
lauft weiterhin erfreulich. Der Weg zurvollstandigen Gesundung der japa-
nischen Wirtschaftist jedoch immer noch sehr steinig. Mittelfristig belas-
tet insbesondere der derzeit hohe Olpreis gepaart mit dem schwicheln-
den Yen die Entwicklung der stark auf Erdolimporte angewiesenen Wirt-
schaft. Auch fiir die Analysten scheint der Zeitpunkt gekommen zu sein,
die Risikofaktoren wiederin den Vordergrund zu riicken. So sank der Sal-
do der 6-Monats Konjunkturerwartungen auf 50,6 Punkte (April: 55,3),
und auch die Aktienmarktprognosen gingen deutlich zuriick. Beide Sal-
den befinden sich jedoch weiterhin auf hohem Niveau, sodass die Ein-
schadtzungen der Analysten wohl eher auf eine Verschnaufpause als auf
eine Trendwende hindeuten. Matthias Meitner




Olpreis: Belastung fiir den Euro-Raum zeichnet sich ab

Entwicklung des Olpreises*

* US-Dollar/Barrel
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Quelle: Thomson Financial Datastream

Der Anstieg des Olpreises ist seit Monaten ungebremst; er befindet sich
inzwischen nahe der historischen Hochststande von 1990. Hintergrund
sind die Angste iiber mdgliche Versorgungsengpésse. Bisher trafen die
Auswirkungen der gesteigerten Rohél-Notierung in den vergangenen Mo-
naten vor allem die US-Wirtschaft, wihrend der Euro-Raum die Olpreisstei-
gerungen durch den starken Euro kompensieren konnte. Inzwischen gibt
es aberauch erste Anzeichen fiir eine Belastung des Euro-Raums durch an-
ziehende Energie- und Vorgiiterpreise. 48,4 Prozent der Experten sehen
nun zunehmende Inflationsrisiken fiir die nachsten sechs Monate, nach
lediglich 14,5 Prozent noch vor zwei Monaten. Allerdings konnten kon-
junkturelle Auswirkungen des hohen Olpreisniveaus eher kurzfristiger Na-
tur sein, wenn der Olpreis seine Rekordhdhen wieder verlésst. Einen sol-
chen Riickgang prognostizieren 53,8 Prozent der Experten. Vom Dollar, fiir
den keine Verdanderung gegeniiber dem Euro gesehen wird, erwarten sie
hingegen keinen Beitrag zur Entspannung. Dr. Claudia Stirbéck

Sonderfrage: Krisenursachen und Krisenbewaltigung in Unternehmen

Mittelwert der Krisenursachen (1=trifft zu ... 7=trifft voll zu) — Linke Skala

—@—  Haufigkeit fiir einen erfolgreichen Turnaround durch Anderungen — Rechte Skala

Gesamtzahl der Antworten: 207

Quelle: ZEW

Die Anzahl der Unternehmen, die sich in einer Ertrags- oder
Liquiditatskrise befinden, nahm in den vergangenen Jahren
sprunghaft zu. Fiir Investoren ergeben sich daraus neue Risiken,
aber auch vollig neue Anlagechancen. Bereits in den ersten bei-
den Teilen dieser Sonderfrage (Dezember 2003 und Marz 2004 )
wurden die Analysten zu ihrer Einschdtzung beziiglich Finanzbe-
teiligungen an Krisenunternehmen befragt. Im dritten Teil inter-
essieren nun die Krisenursachen und mogliche Anséatze zur Kri-
senbewadltigung. Zu dieser Thematik duBerten sich 207 Analys-
ten. Als Ursachen fiir Unternehmenskrisen im deutschen Mittel-
stand gaben die Finanzmarktexperten vor allem die konjunkturel-
le Lage und die Branchensituation an (Mittelwert: 4,8). Aberauch
unternehmensinterne Faktoren, wie eine schlechte Finanzierung,
ungeniigende Organisation und Fiihrung sowie defekte Informa-
tions-, Planungs- und Kontrollsysteme, tragen nach ihrer Ansicht

riger empirischer Studien. Die zweite Frage beschaftigte sich da-
mit, wie eine Unternehmenskrise tberwunden werden kann
(Turnaround). Nach Meinung der Analysten sind Veranderungen
im Bereich Organisation und Fiihrung (49 Prozent der Nennun-
gen) am erfolgversprechendsten, gefolgt von Anderungen in der
Unternehmensfinanzierung (44 Prozent). Dies ldsst vermuten,
dass besonders Finanzinvestoren mit frischem Eigen-, Fremd-
oder Mezzanine-Kapital, sowie mit ihrer Unternehmensfiih-
rungs- und Branchenexpertise einiges zur Gesundung von Mittel-
standlern beitragen kdnnen. Zusatzlich haben externe Einfliisse,
wie beispielsweise eine Konjunkturerholung oder eine Verande-
rung des rechtlichen Umfelds, aber auch vom Management be-
einflussbare Anderungen, wie die Verbesserung des internen In-
formationsflusses oder grundsétzliche Anderungen im Personal-
bereich, eine positive Wirkung auf die Erholung von angeschla-
Andreas Kucher, Matthias Meitner
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mafgeblich zum Entstehen von kritischen Unternehmenssitua-
tionen bei. Kaum Einfluss auf mittelstandische Unternehmenskri-
sen haben dagegen Defizite in der Beschaffung, in der Produk-
tion, sowie im Produkt- und Leistungsprogramm. Das Antwortver-
halten zu dieser Frage istim Einklang mit den Ergebnissen bishe-

genen Unternehmen.

Die Umfrage wurde in Zusammenarbeit mit Andreas B. Kucher durchgefiihrt. Ku-
cheristselbststdandiger Unternehmensberater in Frankfurt/Main und beschdftigt
sich unter anderem mit der Restrukturierung und Ubernahme von Krisenunter-
nehmen in Zusammenarbeit mit internationalen Private Equity-Fonds.




ZEW - Finanzmarkttest Mai 2004: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht

Euroraum 29 (+1,2) 436 (+14) 53,6 (-2,6) -50,6 (+3,8)
Deutschland 1,3  (+0,4) 215 (-42) 77,2 (+3,8) -75,9 (-3,4)
USA 445 (+12,9) 50,0 (-11,8) 55 (-1,1) 39,0 (+14,0)
Japan 15,1 (-3,1) 60,7 (+88) 242 (-57) -9,1 (+2,6)
GroRbritannien 37,1 (+9,4) 55,1 (-10,3) 78 (+0,9) 29,3 (+8,5)
Frankreich 34 (+1,3) 394 (+4,2) 57,2 (-55) -53,8 (+6,8)
Italien 1,4 (-0,3) 30,0 (-0,9) 68,6 (+1,2) -67,2 (-1,5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht veréandern verschlechtern Saldo
Euroraum 62,7 (+0,6) 33,8  (-1,1) 35 (+05) 59,2 (+0,1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 51,5 (-2,8) 434 (+23) 51 (+0,5) 46,4 (-3,3)
USA 31,0 (-3,2) 58,6 (+3,3) 10,4 (-0,1) 20,6 (-3,1)
Japan 53,6 (-4,1) 43,4 (+35) 30 (+06) 50,6 (-4,7)
GroRbritannien 23,7 (-2,0) 69,5 (+1,1) 6,8 (+0,9) 16,9 (-2,9)
Frankreich 53,4 (-4,1) 42,9 (+4,2) 3,7 (-0,1) 49,7 (-4,0)
Italien 53,4 (+0,1) 42,9 (+14) 3,7 (-1,5) 49,7 (+1,6)
Inflationsrate

Euroraum 48,4 (+20,4) 449 (-19,9) 6,7 (-0,5) 41,7  (+20,9)
Deutschland 47,0 (+19,3) 46,6 (-19,8) 6,4 (+0,5) 40,6 (+18,8)
USA 79,7 (+185) 18,7 (-18,1) 16 (-04) 78,1 (+18,9)
Japan 547 (+6,2) 443 (-6,1) 1,0 (-0,1) 53,7 (+6,3)
GroRbritannien 59,9 (+14,4) 37,7 (-143) 24 (-0,1) 57,6 (+145)
Frankreich 46,8 (+20,2) 47,4 (-20,0) 58 (-0,2) 41,0 (+204)
Italien 48,3 (+20,6) 46,2 (-19,0) 55 (-1,6) 42,8 (+22.2)
Kurzfristige Zinsen erhdéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 257 (+9,9) 68,2 (+0,2) 6,1 (-10,1) 19,6  (+20,0)
USA 89,7 (+36,8) 9,7 (-36,1) 06 (-0,7) 89,1 (+37,5)
Japan 27,0 (+2,6) 73,0 (-2,6) 0,0 (+/-0,0) 27,0 (+2,6)
GroRbritannien 64,1 (+17,2) 349 (-168) 1,0 (-04) 63,1 (+17,6)
Langfristige Zinsen erhdéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 68,3 (+7,2) 275 (-48) 42 (-24) 64,1 (+9,6)
USA 82,1 (+7,0) 14,3  (-7,3) 36 (+0,3) 78,5 (+6,7)
Japan 69,0 (+6,0) 30,3 (-56) 0,7 (-0,4) 68,3 (+6,4)
GroRbritannien 75,1 (+8,1) 21,8 (-8,7) 3,1 (+0,6) 72,0 (+7,5)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 65,5 (-2,1) 272  (+2,2) 73  (-0,1) 58,2 (-2,0)
DAX (Deutschland) 64,1 (-2,5) 276 (+26) 83 (-0,1) 55,8 (-2,4)
TecDax (Deutschland) 59,8 (-5,0) 275 (+28) 12,7 (+2,2) 471 (-7,2)
Dow Jones Industrial (USA) 56,0 (-3,3) 33,3 (+3,2) 10,7 (+0,1) 45,3 (-3.4)
Nikkei 225 (Japan) 71,6 (-7,3) 23,3 (+75) 5,1 (-0,2) 66,5 (-71)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 57,7 (-0,5) 340 (+08) 83 (-0,3) 49,4 (-0,2)
CAC-40 (Frankreich) 61,3 (-1,0) 30,9 (+23) 78  (-13) 53,5 (+0,3)
MiBtel (ltalien) 60,0 -0,9) 31,8 (+2,2) 82 (-13) 51,8 (+0,4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 33,5 (+1,7) 326 (-3.2) 339 (+1,5) -0,4 (+0,2)
Yen 33,3 (-3,9) 544 (+24) 12,3 (+1,5) 21,0 (-54)
Brit. Pfund 18,7 (-0,4) 62,9 (+3,0) 184 (-26) 0,3 (+2,2)
Schw. Franken 155 (+0,8) 75,5 (+2,7) 9,0 (-3,5) 6,5 (+4,3)
Rohstoffpreis erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 12,3 (-44) 339 (-88) 53,8 (+13,2) -41,5 (-17,6)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 70,3 (-0,1) 254 (-1,0) 43 (+1,1) 66,0 (-1,2)
Versicherungen 64,1 (-2,7) 31,1 (+1,2) 48 (+1,5) 59,3 (-4,2)
Fahrzeuge 324 (+6,6) 50,5 (-3,8) 171 (-2,8) 15,3 (+9,4)
Chemie/Pharma 472 (+3,6) 472  (-11) 56 (-25) 41,6 (+6,1)
Stahl/NE-Metalle 52,9 (-2,0) 39,3 (+24) 78 (-04) 45,1 (-1,6)
Elektro 54,7 (+0,5) 40,5 (-0,8) 48 (+0,3) 49,9 (+0,2)
Maschinen 614 (+0,9) 279 (-35) 10,7 (+2,6) 50,7 (-1,7)
Konsum/Handel 20,1 (-1,5) 61,2 (+/-0,0) 18,7 (+1,5) 1,4 (-3,0)
Bau 1,7  (+1,1) 62,3 (-2,8) 26,0 (+1,7) -14,3 (-0,6)
Versorger 51,1 (+1,5) 456 (+/-0,0) 33 (-1,5) 47,8 (+3,0)
Dienstleister 64,0 (-1,6) 341  (+3,0) 1,9 (-14) 62,1 (-0,2)
Telekommunikation 67,5 (-4,3) 295 (+39) 30 (+04) 64,5 (-4,7)
Inform.-Technologien 70,3 (-4,2) 26,8 (+3,9) 29 (+0,3) 67,4 (-4,5)
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Bemerkung: An der Mai-Umfrage des Finanzmarkttests vom 03.05.-17.05.04 beteiligten sich 313 Analysten. Abgefragt

wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegeniber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.





