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Im ZEW—Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 400 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grofRen Industrie-
unternehmen nach ihren Einschatzungen und Prognosen wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse
der Umfrage vom 04.09.00 — 19.09.00 (Redaktionsschlufd 22.09.00) werden im vorliegenden ZEW—Finanzmarktreport
wiedergegeben. 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: Olpreis und Euro wecken Inflationsangste

Die Aussichten fir eine Jahresendrallye an den europai-
schen Boérsen haben sich im September etwas ver-
schlechtert. Hauptgrund hierfir durfte die Furcht vor ei-
ner Delle im Konjunkturaufschwung sein, die durch den
hohen Olpreis verursacht werden konnte. Anlass zur
Panik besteht jedoch noch lange nicht. Der Anteil der
befragten institutionellen Anleger, die steigende Kurse
an Europas Borsen erwarten, liegt im Durchschnitt bei
etwa 80 Prozent. Der Riickgang dieses Anteils gegenu-
ber dem Vormonat betragt zwei bis vier Prozentpunkte.
Viel mehr Sorge bereiten allerdings die Konjunkturaus-
sichten. Hier hat es im September einen Einbruch bei
den Optimisten gegeben. So rechnen nur noch 46 Pro-
zent der Befragten mit einer verbesserten Wirtschafts-
lage im Euroraum — satte 18 Prozentpunkte weniger als
im Vormonat. Sollte diese negative Konjunkturstimmung
von Dauer sein, werden wohl auch die Aktienkurse dar-
unter zu leiden haben. Im Moment liegen die Prognosen
fur Dezember noch bei rund 5.800 Punkten fir den Euro
Stoxx 50 und bei knapp 8.000 Punkten fiir den DAX.
Demnach sollte es dem deutschen Aktienbarometer
doch noch gelingen kdénnen, seine diesjahrige bisher
magere Performance aufzubessern. Der CAC-40 und der
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MIBtel kdnnten nach Ansicht der Experten vom derzeiti-
gen Niveau aus etwa zehn bis zw6If Prozent zulegen.

Stark zugenommen haben in diesem Monat die Inflati-
onssorgen der Experten. Fir den Euroraum rechnen nun
64 Prozent mit hdheren Preissteigerungsraten. Die jlings-
ten Zahlen signalisieren zwar, dass der Anstieg des har-
monisierten Verbraucherpreisindexes flr die Eurozone
im August fast stabil bei 2,3 Prozent lag. Uber kurz oder
lang sollte jedoch der hohe Olpreis in Verbindung mit
dem schwachen Euro fiir einen Zuwachs der Inflationsrate
sorgen. Hierfur spricht auch die Tatsache, dass immer
mehr Experten der Meinung sind, dass sich die Situation
am Devisenmarkt so schnell nicht @ndern wird. So hat
sich die Zahl derer, die trotz der Tiefstande des Euro mit
einer weiteren Aufwertung des US-Dollar rechnen, im
September auf knapp 15 Prozent verdoppelt. Fast 20
Prozent der Befragten erwarten mittelfristig ein gleich-
bleibendes Niveau des Euro-Wechselkurses. Insgesamt
errechnet sich hieraus eine Prognose fir Dezember von
0,90 US-Dollar pro Euro. Vor dem Hintergrund dieser in-
flationstreibenden Faktoren Uberrascht es nicht, dass
nach wie vor knapp 79 Prozent mit steigenden Zinsen im
kurzfristigen Bereich rechnen. « Felix Hufner
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Euroraum: Angst vor Inflationsspirale
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Grof3britannien: Zinsangste der Experten lassen deutlich nach

Die institutionellen Anleger be- Aktienmarkt positive Impulse

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose urteilen die Aussichten fiir briti- geben. Bereits 67 Prozent rech-
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USA: Nur positive Nachrichten aus Ubersee

Nach den Verlusten am US- nicht mehran der Zinsschraube
Aktienmarkt vor allem in der drehen wird. Auch bis zum Ende
13000 letzten Woche erwarten die Ex- des Jahres rechnen nur noch
perten fir die kommenden Mo-  knapp 30 Prozent der Experten
R nate wieder steigende Kurse. mit Zinserhéhungen. Im Juni
A ﬂﬁ ﬂi— Y Rund 55 Prozent rechnen mit waren es dagegen noch 67 Pro-
) J\W" einem Anstieg des Dow Jones. zent. Seit der letzten Zinser-

Dow Jones: Entwicklung und Prognose
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Insgesamt prognostizieren die
Befragten fir den Dezember
11.500 Punkte. Offenbar wird
die positive Stimmung auch
weiterhin von nachlassenden
Zinsangsten getragen. 65 Pro-
zent der Experten glauben, dass
Fed-Prasident Alan Greenspan
vor den Prasidentschaftswahlen

héhung haben die Zinséngste
der Experten somit stetig abge-
nommen. Alles in allem kénnen
die Befragten nur Positives tiber
die USA berichten: leichte
Abkuhlung der Wirtschaft, ab-
nehmende Inflations- sowie
Zinsangste und steigende Akti-
enkurse. < Birgit Sasse
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Japan: Konjunkturklima wieder leicht verbessert

Konjunkturklima Japan
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Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den Erwar-
tungen hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Die positiven Wachstumszah-
len fir die japanische Wirt-
schaft haben offenbar auch die
Experten inspiriert. Sie geben
Japans Konjunktur nach den
pessimistischeren Einschéatzun-
gen des vergangenen Monats
wieder bessere Noten. Offen-
bar sind sie davon Uberzeugt,
dass die letzte Zinserh6hung
der japanischen Notenbank ein
Schritt in die richtige Richtung
war. Seit zehn Jahren hatten in
Japan keine Zinserh6hungen
mehr stattgefunden. Am Akti-
enmarkt sollten nach Experten-

meinung keine gravierenden
Einbriiche mehr zu erwarten
sein. Eine Zwei-Drittel Mehrheit
glaubt, dass der Nikkei schon
tief genug gefallen ist und rech-
net folglich mit steigenden
Kursen. Optimisten glauben
sogar, dass sich der Index auf
die 18.000 zubewegen konnte.
Zudem wird auch die Inflations-
entwicklung optimistisch gese-
hen. 43 Prozent der befragten
institutionellen Anleger erwar-
ten, dass Japan die Deflations-
phase mittelfristig Gberwinden
wird. « Birgit Sasse

Sonderfrage: US-Prasidentschaftswahlen

Wie werden die Kurse langfristiger Staats-
anleihen auf einen Wahlsieg von ... reagieren?

I steigen [] nicht reagieren H fallen
Al Gore
George W

Wie wird der US-Aktienmarkt auf einen
Wahlsieg von ... reagieren?

I steigen [] nicht reagieren H fallen
George .

Hat das Wahlergebnis einen Einfluss auf
den deutschen Aktienmarkt?

keine Angabe

Das Rennen um den Einzug in
das WeiRe Haus ist knapp
sechs Wochen vor den US-
Wahlen noch immer unent-
schieden. Spekuliert wird aller-
dings Uber den Einfluss des
Wabhlergebnisses auf die Fi-
nanzmarkte. Der Ausgang der
Prasidentschaftswahlen sollte
nach Ansicht der Experten ei-
nen starkeren Einfluss auf den
US-Aktienmarkt als auf den US-
Rentenmarkt haben. Uber die
Auswirkungen auf den deut-
schen Aktienmarkt herrscht da-
gegen Uneinigkeit. Die Wirt-
schaftsplane des republikani-
schen Gouverneurs George W.
Bush und des demokratischen
Vizeprasidenten Al Gore unter-
scheiden sich vor allem in der
Verwendung der Haushaltstber-
schiisse. Wéahrend Bush fir
héhere Steuersenkungen pléa-
diert, plant Gore eine starkere
Rickfiihrung der Staatsschul-
den. Fir den Rentenmarkt bie-
ten sich daher unterschiedliche
Perspektiven. Nachdem die
Kurse fir langfristige Treasuries
in den letzten Monaten in Aus-
sicht auf eine teilweise Tilgung
der Staatsschulden gestiegen
sind, kdnnte sich dies bei ei-
nem Wahlsieg von Bush um-
kehren. Denn durch dessen

Steuersenkungen wirde es
wohl nicht in gréRerem Ausmalfd
zu einer Verminderung des An-
gebots an US-Staatsanleihen
kommen. Demzufolge erwartet
ein Viertel der Experten bei ei-
nem Wabhlsieg von Bush negati-
ve Auswirkungen auf US-Anlei-
hen, bei einem Wahlsieg von
Gore dagegen erwarten dies nur
10 Prozent. Wesentlich gravie-
render sind nach Expertenmei-
nung die Auswirkungen auf den
Aktienmarkt. 52 Prozent erwar-
ten unter einem republikani-
schen US-Prasidenten ein An-
steigen der Kurse. Verantwort-
lich dafur durfte neben den
Steuersenkungen vor allem der
Plan sein, einen Teil der Sozial-
versicherungsbeitrdge am Akti-
enmarkt anzulegen. Bei Gore
hingegen glaubt eine Zwei-Drit-
tel-Mehrheit an keine Auswir-
kungen auf den Aktienmarkt.
Dies entspricht der Erfahrung,
dass Wall Street einen republi-
kanischen Prasidenten bevor-
zugt. Dennoch sollten sich An-
leger am deutschen Aktien-
markt bei einem Wahlsieg von
Bush nicht zu frih freuen. Nicht
einmal die Halfte der Experten
glaubt an einen Einfluss auf die
deutsche Borse. «

Birgit Sasse und Felix Hifner




ZEW - Finanzmarkttest September 2000: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 555 (+4.0) 436 (-4.9) 0.9 (+0.9) 54.6 (+3.1)
Deutschland 47.6 (+1.3) 50.6 (-1.9) 1.8 (+0.6) 45.8 (+0.7)
USA 92.5 (-4.1) 7.2 (+3.8) 0.3 (+0.3) 92.2 (-4.4)
Japan 19 (+1.2) 305 (+6.4) 676 (-7.6) -65.7 (+8.8)
GrofRbritannien 41.2 (-0.2) 56.0 (-0.3) 2.8 (+0.5) 38.4 (-0.7)
Frankreich 52.8 (+0.5) 46.3 (-0.8) 0.9 (+0.3) 51.9 (+0.2)
Italien 30.0 (-0.3) 67.8 (+1.0) 22  (-0.7) 27.8 (+0.4)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 46.1 (-18.2) 45.0 (+10.8) 8.9 (+7.4) 37.2 (-25.6)
Deutschland 50.0 (-18.9) 40.8 (+10.9) 9.2 (+8.0) 40.8 (-26.9)
USA 2.7 (+0.8) 61.6 (-4.4) 35.7 (+3.6) -33.0 (-2.8)
Japan 40.1 (+0.4) 56.1 (+/-0.0) 3.8 (-04) 36.3 (+0.8)
GrofR3britannien 6.8 (-1.7) 75.2 (-1.7) 18.0 (+3.4) -11.2 (-5.1)
Frankreich 412 (-14.6) 48.8 (+7.8) 100 (+6.8) 31.2 (-21.4)
Italien 428 (-19.1) 475 (+11.0) 9.7 (+8.1) 33.1 (-27.2)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 64.2 (+12.4) 26.0 (-9.2) 98 (-3.2) 54.4 (+15.6)
Deutschland 62.2 (+10.5) 274  (-8.1) 104 (-24) 51.8 (+12.9)
USA 29.3 (-7.3) 58.7 (+8.9) 120 (-1.6) 17.3 (-5.7)
Japan 43.0 (+9.2) 554 (-9.1) 16 (-0.1) 414 (+9.3)
GrofRbritannien 41.0 (+7.4) 52.7 (-7.4) 6.3 (+/-0.0) 34.7 (+7.4)
Frankreich 62.8 (+11.5) 26.8 (-9.8) 104 (-1.7) 524 (+13.2)
Italien 64.6 (+11.8) 256 (-9.0) 9.8 (-2.8) 548 (+14.6)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 78.6 (-2.6) 19.3  (+1.7) 21 (+0.9) 76.5 (-3.5)
USA 29.6 (-19.9) 65.0 (+17.0) 54 (+2.9) 24.2 (-22.8)
Japan 60.3 (+5.9) 384 (-7.2) 1.3 (+1.3) 59.0 (+4.6)
GrofRbritannien 29.3 (-8.7) 65.7 (+6.3) 5.0 (+24) 24.3 (-11.1)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 33.8 (+2.3) 540 (-0.6) 122 (-1.7) 21.6 (+4.0)
USA 17.8 (-3.1) 66.8 (+6.4) 154  (-3.3) 2.4 (+0.2)
Japan 541 (+5.3) 434  (-7.1) 25 (+1.8) 51.6 (+3.5)
GrofRbritannien 21.0 (-2.3) 69.9 (+2.7) 9.1 (-04) 11.9 (-1.9)
Frankreich 324 (+2.0) 56.4 (-0.8) 11.2  (-1.2) 21.2 (+3.2)
Italien 326 (+2.2) 56.7 (-0.7) 10.7 (-1.5) 21.9 (+3.7)
Aktienkurse erhdhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 80.5 (-2.3) 136 (-0.2) 59 (+25) 74.6 (-4.8)
DAX (Deutschland) 81.0 (-4.0) 13.2  (+1.0) 5.8 (+3.0) 75.2 (-7.0)
NEMAX 50 (Deutschland) 771  (+5.3) 127 (-6.5) 102 (+1.2) 66.9 (+4.1)
Dow Jones Industrial (USA) 545 (+9.7) 359 (-12.4) 9.6 (+2.7) 44.9 (+7.0)
Nikkei 225 (Japan) 589 (+05) 331 (-16) 8.0 (+1.1) 50.9 (-0.6)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 49.8 (+7.9) 420 (-8.9) 8.2 (+1.0) 41.6 (+6.9)
CAC-40 (Frankreich) 75.3 (-3.7) 169 (+0.3) 7.8 (+34) 67.5 (-7.1)
MIBtel (Italien) 74.6 (-2.1) 186 (-1.2) 6.8 (+3.3) 67.8 (-5.4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 147  (+6.7) 193 (-24) 66.0 (-4.3) -51.3  (+11.0)
Yen 141 (+7.6) 233 (-5.7) 62.6 (-1.9) -48.5 (+9.5)
Brit. Pfund 8.7 (+55) 22.0 (+15) 69.3 (-7.0) -60.6 (+125)
Schw. Franken 11.7 (+5.6) 50.3 (-11.1) 29.0 (+5.5) -17.3 (+0.1)
Rohstoffpreis erhbhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 10.5 (+1.6) 29.0 (-4.7) 60.5 (+3.1) -50.0 (-1.5)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 50.9 (+4.3) 433 (-35) 58 (-0.8) 45.1 (+5.1)
Versicherungen 444  (+1.8) 524 (+1.7) 32 (-35) 41.2 (+5.3)
Fahrzeuge 18.8 (+2.6) 50.0 (-2.5) 312 (-0.1) -12.4 (+2.7)
Chemie/Pharma 66.0 (-7.8) 256 (+2.4) 8.4 (+5.4) 57.6 (-13.2)
Stahl/NE-Metalle 30.3 (-10.9) 55.7 (+5.5) 14.0 (+5.4) 16.3 (-16.3)
Elektro 70.2 (-3.8) 26.2 (+2.6) 3.6 (+1.2) 66.6 (-5.0)
Maschinen 70.1 (-3.4) 26.0 (+3.6) 39 (-0.2) 66.2 (-3.2)
Konsum/Handel 359 (+04) 482 (-6.2) 159 (+5.8) 20.0 (-5.4)
Bau 10.1 (-3.0) 61.1 (-5.9) 28.8 (+8.9) -18.7 (-11.9)
Versorger 132 (+4.0) 50.3 (+1.8) 365 (-5.8) -23.3 (+9.8)
Dienstleister 72.6 (+1.7) 251 (-0.9) 23  (-0.8) 70.3 (+2.5)
Telekommunikation 28.9 (-2.8) 302 (+1.6) 409 (+1.2) -12.0 (-4.0)
Inform.-Technologien 75.6 (-0.4) 195 (+1.9) 49 (-15) 70.7 (+1.1)

Bemerkung: An der September-Umfrage des Finanzmarkttests vom 04.09.-19.09.00 betemgten sich 339 Unternehmen. Abgefragt
wurden die Erwartungen firr 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.



Mittelfristige ZEW-Finanzmarktprognose September 2000

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom September 2000 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen VVerdnderung der betrachteten GréRen gefragt wird. An der Umfrage vom
4.-19.09.2000 beteiligten sich 339 Unternehmen. Zur Ermittlung des Prognosewertes werden die qualitativen Ant-
wortkategorien (“steigen”, "gleichbleiben”, "fallen™) mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carlson/Parkin-Methode)
in quantitative Werte transformiert. Der Basiswert dagegen entspricht einem gewichteten Durchschnitt der tatsachlichen
Werte der betrachteten GrofRe wahrend des Befragungszeitraumes. Zusétzlich 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 erhéltlich.

Basis Prognose (Std. Abw.)
Inflationsrate
Euroraum 2.3 2.7 (0.4)
Deutschland 1.8 2.1 (0.4)
USA 3.4 3.4 (0.2)
Japan -1.3 -1.1 0.2)
Grof3britannien 3.0 3.1 (0.2)
Frankreich 1.8 2.1 (0.4)
Italien 2.7 3.1 (0.4)
Kurzfristige Zinsen (3-monatige Interbank-Rates)
Euroraum 4.8 5.3 (0.3)
USA 5.7 5.8 (0.2)
Japan 0.4 0.7 (0.2)
Grof3britannien 6.1 6.2 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 53 54 (0.3)
USA 5.8 5.8 (0.2)
Japan 2.0 2.2 0.2)
Grof3britannien 53 5.3 (0.2)
Frankreich 5.5 5.6 (0.2)
Italien 5.6 5.7 (0.2)
STOXX 50 (Euroraum) 5220 5820 (480)
DAX (Deutschland ) 7120 7960 (670)
NEMAX 50 (Deutschland) 6000 6760 (740)
Dow Jones Industrial (USA) 11070 11530 (600)
Nikkei 225 (Japan) 16230 17000 (890)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 6540 6770 (300)
CAC-40 (Frankreich) 6670 7300 (590)
MiBtel (ltalien) 32820 35670 (2570)
Wechselkurse (Fremdwéahrung je Einheit Euro)
Dollar 0.87 0.90 (0.04)
Yen 92.30 94.90 (3.70)
Brit. Pfund 0.61 0.63 (0.02)
Schw. Franken 1.53 1.54 (0.03)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 34.40 30.20 (5.60)




