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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 29.10. — 13.11.01 (RedaktionsschluB 16.11.01) 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: Weihnachtsrallye mit Hindernissen

Leicht wird von Marktteilnehmern die Dynamik {iberse-
hen, mit denen die Aktienmarkte nach dem Einbruch in-
folge des 11. September wieder in die Hohe geschossen
sind. Es scheint sich nun immer mehr die Meinung zu ver-
festigen, dass der Barenmarkt seinen Boden gefunden
hat. Allerdings bleiben die mittelfristigen Aussichten un-
gewiss. Kommt es zu der schon traditionellen Weih-
nachtsrallye an den Markten oder haben wir sie etwa
schon gesehen?

Auf kurze Sicht sollten sich die Anleger den Analysten
zufolge nicht auf (ibermé&Bige weitere Kurssteigerungen
an den Aktienmaérkten einstellen. Als Folge der starken
Anstiege der letzten Wochen wurden die Erwartungen
fiir den Dax leicht gedampft. So stieg der Anteil derjeni-
gen Befragten, die auf Sicht von drei Monaten sinkende
Kurse erwarten, auf etwa 12 Prozent an. Die Optimisten
haben zwar an Zulauf verloren, sie liegen mit gut 65 Pro-
zent aber weiter vorne. Ginge es nach ihnen, so ergaben
sich als Kursziel fiir das deutsche Aktienkursbarometer
5.500 Punkte auf Sicht von drei Monaten. Die Botschaft
dieser Einschadtzungen scheint daher zu sein: Fiir lang-
fristig orientierte Anleger diirfte ein Aktienkauf derzeit
kein Fehler zu sein. Hierfiir spricht auch die positive

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der Konjunkturlage in Deutsch-
land in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Grundstimmung der Experten zur deutschen Konjunktur.
Zwar sind die Erwartungen fiir die Wirtschaftslage in
sechs Monaten in Folge der Terroranschldge im Septem-
ber zundchst zuriickgegangen. Der Aufwdrtstrend, der
im Sommer eingesetzt hat, ist jedoch ungebrochen.
Nach wie vor sollte deshalb zu Beginn des ndchsten Jah-
res mit positiven Nachrichten iiber die deutsche Kon-
junktur zu rechnen sein. Mehr kurzfristig orientierte In-
vestoren sollten freilich zundchst noch eine Konsolidie-
rungsphase in den nachsten Wochen abwarten, die
moglicherweise noch giinstigere Einstiegskurse bietet.
Insgesamt also kdnnte die Weihnachtsrallye in Europa
etwas verhaltener ausfallen als gewohnt.

Im Gleichklang mit den Aktienkursen sind auch die Prei-
se am Rentenmarkt in den vergangenen Wochen ange-
stiegen und die Renditen damit stark gesunken auf mitt-
lerweile unter 4,5 Prozent. Hier spiegelt sich vor allem
die tendenziell zuriickgehende Inflationsrate wider,
wofiir der Olpreisriickgang mitverantwortlich ist. Die wei-
teren Aussichten fiir den Rentenmarkt werden gemischt
beurteilt — Optimisten und Pessimisten halten sich fast
die Waage. Weiter anhaltende Riickgange am langen En-
de der Zinskurve werden nicht erwartet. < Felix Hiifner
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Euroraum: Zinstief noch nicht erreicht

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Die Leitzinssenkung der EZB
vom 8. November war nicht der
letzte Zinsschritt im laufenden
Zyklus. Der Refinanzierungs-
satz wird bis zum Frithjahr
moglicherweise noch unter die
3-Prozent-Marke fallen. Eine
weitere Senkung des wichtigs-
ten Leitzinses um bis zu 50 Ba-
sispunkte ist vorstellbar.

Der jingste Zinsschritt hat die
Zinserwartungen zwar erheb-
lich beeinflusst. Aber auch
nach der Zinssenkung gehen
noch fast drei Viertel der be-
fragten Finanzexperten von

weiter sinkenden Geldmarkt-
zinsen aus. Daflir sprechen die
unvermindert niedrigen Inflati-
onserwartungen: Obwohl die
Zuwachsraten der Geldmenge
nach wie vor hoch sind und
auch die Erwartungen fiir die
Olpreise langsam wieder nach
oben drehen, erwarten mehr
als zwei Drittel der befragten
Analysten einen weiteren Riick-
gang der Preissteigerungsrate.
Die Zinssenkungsphantasie
bleibt den europdischen Fi-
nanzmdrkten also somit erhal-
ten. <« Dr. Peter Westerheide

USA: In der Rezession

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Die Rezession in den USA ist da!
Nach dem Riickgang des Brut-
toinlandsprodukts im dritten
Quartal wird es wohl im vierten
Quartal erneut schrumpfen.
Diese Einschatzung teilt auch
die groRe Mehrheit der Exper-
ten. Mehr als 86 Prozent schat-
zen die aktuelle Situation der
US-Wirtschaft als schlecht ein.
Doch beziiglich der zukiinfti-
gen Konjunkturerwartungen be-
kommen erstmals nach den
Terroranschlagen die Optimisten
wieder Zulauf. Gut 48 Prozent
der Experten rechnen mit einer

Verbesserung in den nachsten
sechs Monaten, 17 Prozent mit
einer Verschlechterung. Grund
diirfte die Hoffnung sein, dass
die Geldpolitik der amerikani-
schen Notenbank nachhaltig
Wirkung zeigt. Nach der zehn-
ten Zinssenkung in diesem Jahr
ist der US-Leitzins auf dem
niedrigsten Stand seit iiber 40
Jahren. Trotzdem gehen die Fi-
nanzexperten auch weiterhin
von sinkenden Zinsen aus. Bis
Februar 2002 rechnen sie mit
einem Drei-Monats-Zins von
1,6 Prozent. <« Martin Schiiler

Grof3britannien: Weitere Zinssenkungen erwartet

FT-SE 100: Entwicklung und Prognose
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In diesem Jahr hat die Bank von
England die Zinsen um 150 Ba-
sispunkte gesenkt. Die letzte
Zinssenkung erfolgte am 8. No-
vember im Gleichschritt mit der
EZB um 50 Basispunkte auf
vier Prozent. Dennoch bleiben
die Analysten optimistisch und
rechnen mit einem weiteren
Zinssenkungsspielraum von 25
Basispunkten. Begriindet wer-
den kann der Spielraum mit ge-
ringeren Inflationserwartungen.
Im November sind nunmehr 46
Prozent der Analysten, nach 41
Prozent im August, der Ansicht,

dass die Inflation mittelfristig
fallen wird. Dank der letzten
Zinssenkung der Notenbank ha-
ben sich die Konjunkturerwar-
tungen im November bereits
aufgehellt. Waren Anfang No-
vember, also vor der Zinssen-
kung, noch 21 Prozent der Ana-
lysten optimistisch fiir die kon-
junkturelle Situation in sechs
Monaten, so sind es nun be-
reits 33 Prozent. Die Optimisten
unter den Analysten rechnen
damit, dass die Zinssenkungen
den FT-SE 100 auf 5.800 Punkte
heben werden. «  Volker Kleff
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Japan: Hoffnungsfunke gesucht

Nikkei: Entwicklung und Prognose
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Nach wie vor ist die konjunktu-
relle Situation in Japan alles an-
dere als gut. Die Unternehmen
wollen im dritten Quartal 6,3
Prozent weniger investieren als
im Vorquartal. AuBerdem brach
der Index des Unternehmerver-
trauens gegeniiber dem Vor-
quartal von -38 auf -60 ein. Die
Arbeitslosenquote stieg im
September auf den Nachkriegs-
rekord von 5,3 Prozent. In einer
solchen Zeit wird immer nach
einem Fingerzeig gesucht, der
auf eine zukiinftige Konjunktur-
belebung hinweisen kénnte. Ei-

nen solchen konnte das leicht
auf-0,7 Prozent nach oben revi-
dierte BIP im 2. Quartal liefern.
AuBBerdem kiindigte der japani-
sche Finanzminister an, dass
schneller als erwartet, namlich
bis zum Jahresende, die meis-
ten faulen Kredite aus den
Bankbilanzen abgeschrieben
seien. Vielleicht bleiben den
Anlegern also neue Tiefs beim
Nikkei 225 erspart. Die befrag-
ten Analysten jedenfalls rech-
nen in sechs Monaten immer-
hin mit einem Indexstand von
10.550 Punkten. <« Volker Kleff

Sonderfrage: Europaische Aktien sind die Favoriten fiir 2002

1. Wie wiirden Sie in 2002 ein Aktienportfolio
auf folgende Regionen aufteilen?

Emerging Markets
8%

Japoan Europa
8% \ 48%

Nordamerika
36%

2. Wie sollten folgende Branchen in einem
deutschen Aktienportfolio gewichtet werden?

1 = tbergewichten / 0 = neutral / -1 = untergewichten

Telekom
Versicherung
Versorger
Chemie
Elektro
Bank
Konsum
Auto

Stahl

-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 O

0,1 0,2 03 0,4

3. Wie wiirden Sie die Laufzeiten in
einem deutschen Rentenportfolio gewichten?

»7 Jahre

18%‘
3-7 Jahre

41%

0-3 Jahre
41%

Gesamtzahl der Antworten: 246 Quelle: ZEW

Die Aktiondre sahen ihr Vermo-
gen in 2001 weiter dahin-
schmelzen. Nun fragen sie sich,
was sie in 2002 besser machen
sollten. Um dem Anleger hier-
bei Hilfestellung zu geben, hat
das ZEW 246 Analysten nach ih-
rer optimalen Portfoliogewich-
tung fiir das Jahr 2002 gefragt.
Diese bevorzugen nach wie vor
Aktien aus Europa. Nahezu die
Halfte des Portfolios sollte mit
europdischen Werten bestiickt
werden. Der Euro Stoxx 50 ist
mit einem KGV von etwa 18 zur-
zeit giinstig bewertet. Setzt
man das KGV zudem in Relation
zu dem KGV am Anleihemarkt,
erscheinen diese Aktien beson-
ders interessant. Nordamerika-
nische Dividendentitel sollten
mit 36 Prozent im Portfolio ge-
ringer als die europdischen ver-
treten sein. Die Analysten halten
auch diese Titel nach den Verlu-
sten des S&P 500 von iber
zehn Prozent im Jahr 2001 wie-
der fiir glinstig bewertet. Trotz
des mittlerweile optisch guten
Bewertungsniveaus in Japan
und in den Emerging Markets
mahnen die Analysten dort we-
gen des nach wie vor hohen Ri-
sikos zur Vorsicht. Aktien aus
diesen Markten sollten dem De-
pot nur zu weniger als zehn Pro-

zent beigemischt werden. Was
die Branchenauswahl in einem
deutschen Aktienportfolio in
2002 anbelangt, bevorzugen
die Analysten ausgewdhlte
Wachstumsbranchen wie etwa
die Telekommunikationsindus-
trie. Diese diirfte von den Zins-
senkungen der vergangenen
Zeit besonders profitieren. Zu-
dem empfehlen sie defensivere
Titel wie die Versicherungen
und die Versorger, die wenig
zyklisch sind. Die Analysten
erwarten in 2002 keinen kréaf-
tigen Konjunkturaufschwung.
Demzufolge raten sie auch da-
zu, die zyklischen Branchen
wie etwa die Automobil- oder
Stahlindustrie noch unterzu-
gewichten.

Fir den Anleger in deutschen
Rentenwerten haben die Exper-
ten den Rat, kurz- bis mittel-
fristig zu investieren und
Langldufer mit einer Laufzeit
von (ber sieben Jahren eher zu
meiden. Langjdhrige Bonds
rentieren zur Zeit mit wenig at-
traktiven Zinsen von etwa 4,3
Prozent. Sollte die Inflation
wieder zum Problem werden
und dadurch die langfristigen
Zinsen steigen, kdnnten die Be-
sitzer langlaufender Anleihen
Verluste erleiden. <« Volker Kleff




arkttest November 2 Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 0.0 (-0.3) 30.1 (-18.5) 69.9 (+18.8) -69.9 (-19.1)
Deutschland 0.3 (+/-0.0) 184 (-16.9) 81.3 (+16.9) -81.0 (-16.9)
USA 0.7 (-0.3) 129 (-8.9) 86.4 (+9.2) -85.7 (-9.5)
Japan 0.0 (+/-0.0) 1.6 (-0.3) 98.4 (+0.3) -98.4 (-0.3)
GroRbritannien 0.6 (-0.8) 628 (-2.4) 36.6 (+3.2) -36.0 (-4.0)
Frankreich 0.7 (+0.3) 40.4 (-15.9) 58.9 (+15.6) -58.2 (-15.3)
Italien 0.3 (+/-0.0) 314 (-18.3) 68.3 (+18.3) -68.0 (-18.3)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 339 (+3.6) 471 (-2.9) 19.0 (-0.7) 14.9 (+4.3)
Deutschland 334 (+4.4) 46.3 (-5.5) 20.3 (+1.1) 13.1 (+3.3)
USA 48.2 (+7.8) 346 (-3.5) 172 (-4.3) 31.0 (+12.1)
Japan 6.4 (-0.8) 80.6 (+3.2) 13.0 (-24) -6.6 (+1.6)
Grof3britannien 259 (+3.9) 554 (-1.2) 18.7 (-2.7) 7.2 (+6.6)
Frankreich 313 (+4.9) 48.1 (-3.4) 206 (-1.5) 10.7 (+6.4)
Italien 304 (+4.8) 493 (-44) 20.3 (-04) 10.1 (+5.2)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 6.1 (-0.2) 246 (-24) 69.3 (+2.6) -63.2 (-2.8)
Deutschland 7.4 (+0.4) 23.2 (-2.0) 69.4 (+1.6) -62.0 (-1.2)
USA 8.1 (-2.3) 38.2 (-4.7) 53.7 (+7.0) -45.6 (-9.3)
Japan 6.6 (-3.8) 79.2 (+3.1) 142 (+0.7) -7.6 (-45)
Grof3britannien 5.3 (+0.5) 48.8 (-4.6) 459 (+4.1) -40.6 (-3.6)
Frankreich 6.9 (+0.8) 253  (-24) 67.8 (+1.6) -60.9 (-0.8)
Italien 7.2  (+0.7) 253 (-2.8) 675 (+2.1) -60.3 (-1.4)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht veréandern reduzieren

Euroraum 3.2 (-0.7) 17.0 (+5.3) 79.8 (-4.6) -76.6 (+3.9)
USA 49 (+0.8) 30.3 (+2.7) 648 (-3.5) -59.9 (+4.3)
Japan 2.1 (-0.9) 91.8 (+3.0) 6.1 (-21) -4.0 (+1.2)
Grof3britannien 3.1 (+04) 27.7 (+3.3) 69.2 (-3.7) -66.1 (+4.1)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 24.7 (+0.8) 46.0 (-0.2) 29.3 (-0.6) -4.6 (+1.4)
USA 29.4  (+1.3) 435 (-3.6) 271 (+2.3) 2.3 (-1.0)
Japan 11.4 (-2.9) 83.8 (+5.1) 48 (-2.2) 6.6 (-0.7)
GroRbritannien 21.3 (+1.9) 52.9 (-1.4) 25.8 (-0.5) -4.5 (+2.4)
Frankreich 243 (+0.9) 48.3 (+/-0.0) 274 (-0.9) -3.1 (+1.8)
Italien 246 (+0.5) 46.7 (-1.0) 28.7 (+05) -4.1  (+/-0.0)
Aktienkurse erhdhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 64.2 (-6.3) 245 (+0.6) 11.3 (+5.7) 52.9 (-12.0)
DAX (Deutschland) 65.7 (-5.8) 221 (-0.5) 12.2 (+6.3) 53.5 (-12.1)
NEMAX 50 (Deutschland) 62.6 (+0.5) 23.7 (-6.9) 13.7 (+6.4) 48.9 (-5.9)
Dow Jones Industrial (USA) 57.9 (-5.8) 255 (-0.6) 16.6 (+6.4) 41.3 (-12.2)
Nikkei 225 (Japan) 40.1 (-7.2) 47.3 (+7.5) 126 (-0.3) 27.5 (-6.9)
FT-SE 100 (Grof3britannien) 59.1 (-5.2) 29.6 (+0.4) 11.3 (+4.8) 47.8 (-10.0)
CAC-40 (Frankreich) 62.8 (-6.0) 248 (-0.6) 124 (+6.6) 50.4 (-12.6)
MIBtel (Italien) 61.0 (-74) 26.1 (+1.4) 129 (+6.0) 48.1 (-134)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréandern abwerten Saldo

Dollar 12.4  (+1.5) 30.1 (+2.3) 575 (-3.8) -45.1 (+5.3)
Yen 45 (+0.8) 29.2 (+4.6) 66.3 (-54) -61.8 (+6.2)
Brit. Pfund 5.2 (+0.8) 39.6 (+5.2) 55.2 (-6.0) -50.0 (+6.8)
Schw. Franken 11.0 (-0.9) 612 (+3.5) 27.8 (-2.6) -16.8 (+1.7)
Rohstoffpreis erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 36.5 (+3.7) 515 (-1.8) 120 (-1.9) 24.5 (+5.6)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 140 (+3.6) 269 (+2.2) 59.1 (-5.8) -45.1 (+9.4)
Versicherungen 231 (+6.3) 304 (+8.3) 465 (-14.6) -23.4  (+20.9)
Fahrzeuge 7.0 (-1.0) 458 (+3.3) 472  (-2.3) -40.2 (+1.3)
Chemie/Pharma 16.1  (+1.3) 509 (-1.7) 33.0 (+0.4) -16.9 (+0.9)
Stahl/NE-Metalle 9.6 (-1.0) 495 (+0.2) 409 (+0.8) -31.3 (-1.8)
Elektro 10.0 (-0.3) 55,5 (-3.2) 345 (+3.5) -24.5 (-3.8)
Maschinen 11.0 (-3.1) 431 (-2.7) 459 (+5.8) -34.9 (-8.9)
Konsum/Handel 12.3 (-2.8) 54.7 (+2.8) 33.0 (+/-0.0) -20.7 (-2.8)
Bau 6.7 (-1.7) 47.7 (+5.6) 456 (-3.9) -38.9 (+2.2)
Versorger 24.2 (-3.8) 63.2 (-0.6) 126 (+4.4) 11.6 (-8.2)
Dienstleister 23.7 (+2.3) 56.4 (-3.7) 199 (+1.4) 3.8 (+0.9)
Telekommunikation 29.1 (+4.6) 51.6 (+0.2) 19.3 (-4.8) 9.8 (+9.4)
Inform.-Technologien 29.5 +6.6 45.1 -3.7 25.4 -2.9) 4.1 (+9.5)

Bemerkung: An der November-Umfrage des Finanzmarkttests vom 29.10.-13.11.01 beteiligten sich 313 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir 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.



Mittelfristige ZEW-Finanzmarktprognose November 2001

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom November 2001 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Verénderung der betrachteten GroRRen gefragt wird. An der Umfrage vom
29.10.-13.11.01 beteiligten sich 313 Analysten. 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 tatschlichen
Werte der betrachteten Grof3e 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.

Inflationsrate
Euroraum
Deutschland
USA

Japan
Grol3britannien
Frankreich
Italien

Kurzfristige Zinsen (3-monatige Interbank-Rates)

Basis

25
20
2.6
-0.9
17
1.8
2.6

Prognose

21
1.6
24
-0.9
15
14
2.2

Std. Abw.

(0.4)
(0.4)
(0.3)
(0.2)
(0.2)
(0.4)
(0.4)

Euroraum

USA

Japan
Grol3britannien

Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)

34
1.9
0.1
4.0

29
1.6
0.1
3.7

(0.4)
(0.3)
(0.1)
(0.3)

Deutschland 43 4.3 (0.3)
USA 4.3 4.3 (0.3)
Japan 13 1.3 (0.2)
GroRRbritannien 44 44 (0.3)
Frankreich 44 44 (0.3)
Italien 4.7 4.7 (0.3)
STOXX 50 (Euroraum) 3590 3810 (280)
DAX (Deutschland ) 4780 5110 (410)
NEMAX 50 (Deutschland) 1100 1170 (90)
Dow Jones Industrial (USA) 9460 9950 (800)
Nikkei 225 (Japan) 10310 10550 (480)
FT-SE 100 (GroRRbritannien) 5170 5430 (340)
CAC-40 (Frankreich) 4430 4700 (350)
MiBtel (Italien) 21750 22970 (1660)
Dollar 0.90 0.92 (0.03)
Yen 108.70 111.40 (2.60)
Brit. Pfund 0.62 0.63 (0.01)
Schw. Franken 1.47 1.48 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 19.80 20.70 (2.10)




