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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

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
25.10.04 - 08.11.04 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 12.11.04) wiedergegeben.

US-Wahl beeindruckt Aktienmarkte nicht

Obwohl der Dax bereits seit Ende Oktober deutlich von knapp
3.900 auf tiber 4.000 Punkte zulegen konnte, verringert sich in
diesem Monat der Optimismus der Experten beziiglich der wei-
teren Entwicklung des deutschen Aktienindexes nicht. Die Ex-
perten erwarten somit, dass der Aktienmarkt seinen Aufwarts-
trend mittelfristig weiter fortsetzen wird.

Vor dem Hintergrund der deutlich schlechteren Konjunktur-
erwartungen fir Deutschland ist dieser Optimismus keine
Selbstverstdndlichkeit. Nach Meinung der Finanzmarktexper-
ten wird die mittelfristige Wachstumsdynamik in Deutschland
aufgrund der schlechteren weltweiten Wachstumsaussichten,
dem weiter hohen Olpreis und dem jiingst deutlich aufgewer-
teten Euro an Kraft verlieren. Die Aktienmarkterwartungen in-
dessen werden nicht allein von den Konjunktur-, sondern auch
von den Zinserwartungen getrieben. So kdnnten die schlechte-
ren Konjunkturaussichten den Druck auf die Europdische Zen-
tralbank (EZB) senken, die Leitzinsen anheben zu miissen, und
auf diese Weise in Verbindung mit dem derzeit niedrigen Be-
wertungsniveau der europdischen Aktien neue Spielraume fiir
Kurserhdhungen erdffnen. Tatsdchlich erwarten die Experten
wegen der schwachen Konjunktur — trotz des hohen Olpreises —
kiinftig einen nur moderaten Inflationsdruck, der die EZB in ab-
sehbarer Zeit noch nichtin Zugzwang setzen wird, die Zinsen zu
erhdhen. Etwa 60 Prozent der befragten Experten erwarten,
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich des Aktienmarkts in
Deutschland und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutsch-
land und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

dass die EZB in den ndchsten sechs Monaten die Zinsen nicht
verdndern wird. Wahrend der Optimismus hinsichtlich der eu-
ropdischen Aktienmadrkte ungefahr auf dem Niveau des letzten
Monats verharrt, verbessern sich in diesem Monat die Chancen
fiir den US-Aktienmarkt. Dies diirfte nicht zuletzt mit den jiingst
gemeldeten sehr positiven US-Arbeitsmarktdaten zu tun haben,
die das Bild einer soliden US-Konjunktur unterstreichen. Trotz
des kréftigen US-Wachstums bleibt auch in den USA der Inflati-
onsdruck moderat, sodass die ndchste Zinserhdhung in den
USA nur ein kleiner Schritt auf der Zinsleiter sein diirfte. Die
US-Prdsidentschaftswahlen haben getrennten Auswertungen
zufolge die Aktienmarkterwartungen kaum beeinflusst. Getreu
dem Motto ,,Politische Bérsen haben kurze Beine* messen die
Experten dem Wahlausgang mittelfristig keine Bedeutung bei.
Nach derklaren Bestdtigung Bushs im Amt des Prasidenten rich-
ten sich die Augen vielmehr wieder auf die fundamentalen Fak-
toren, insbesondere das Zwillingsdefizit aus Haushaltsdefizit
und immensem Handelsbilanzdefizit. Ein Abbau der Defizite wa-
re nach Ansicht der Experten wohl eher Kerry als Bush zuzutrau-
en gewesen. Anders ist wohl nicht zu erkladren, dass das Lager
derjenigen, die als Konsequenz der Defizite von einer weiteren
merklichen Abwertung des US-Dollars ausgehen, insbesonderer
nach der Prdsidentschaftswahlam 2. November merklichen Zu-
lauf erhdlt. Volker Kleff
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EZB: Vorerst wenig Handlungsbedarf

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die in diesem Monat eingetretene Verschlechterung der Konjunkturpers-
pektive hat bei den Zinserwartungen Spuren hinterlassen. Im Vergleich
zum Vormonat hat das Lager derjenigen, die weiterhin mit einer ,wait
and see“-Politik der EZB rechnen, Zulauf erhalten: 59,4 Prozent aller
Befragten rechnen jetzt mit weiterhin konstanten kurzfristigen Zinsen im
Euroraum (Vormonat: 55,1 Prozent). Umgekehrt brockelt die Fraktion
der EZB-Beobachter, die mit einer Leitzinserh6hung rechnen: In dieser
Gruppe befinden sich jetzt noch 38,9 Prozent der Befragten (Vormonat:
43,9). Nach wie vor rechnet — abgesehen von einer kleinen Minderheit
von 1,7 Prozent — niemand ernsthaft mit der Moglichkeit einer Zinssen-
kung im nachsten Halbjahr. Die Erklarung fiir die erwartete Passivitat der
EZB trotz 6lpreisbedingt deutlich gestiegener Inflationserwartungen ist
auf der Wahrungsseite zu finden: Die Euro-Aufwertung wirkt konjunktur-
und preisddampfend und verringert von daher fiir die EZB den Handlungs-
druck. Dr. Friedrich Heinemann

USA: Vertrauen in die Wahrung nimmt ab

Erwartungen zu kurzfristigen Zinsen und US-Dollar

Erwartungen bez. Wechselkurserwartungen

kurzfrist. Zinsen USA US-Dollar
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen bezuglich der kurzfristigen
Zinsen in den USA und der Wechselkurserwartungen fiir den US-Dollar.
Quelle: ZEW

In den diesmaligen Umfragezeitraum fiel ein wichtiges Ereignis, das sich
auf die Einschatzungen der Experten ausgewirkt hat. So wird nach der
Wiederwahl Bushs mit einer Fortsetzung der kreditfinanzierten expansi-
ven Fiskalpolitik gerechnet. Mit einer fiskalpolitisch bedingten Schwa-
chung des privaten Konsums in naher Zukunft ist also nicht zu rechnen.
Jedoch wéchst bei den Marktteilnehmern die Befiirchtung, dass das Ver-
trauen in den Dollar durch die Verschuldungspolitik sinken kénnte. Dem-
entsprechend erfahrt das Lager der Analysten, die eine Abwertung des
Dollars gegeniiber dem Euro erwarten, deutlichen Zulauf: Mit-36,5 Punk-
ten geht der Saldo der Wechselkurserwartungen um 8,2 Punkte gegen-
iber dem Vormonat zuriick. Bei dieser Einschdtzung haben die Experten
bereits beriicksichtigt, dass die US-amerikanische Geldpolitik restriktiver
werden konnte. So erwarten {iber 83 Prozent der Finanzmarktexperten,
dass die US-amerikanische Zentralbank auch innerhalb der ndchsten
sechs Monate die kurzfristigen Zinsen erhdhen wird. Sandra Schmidt

Japan: Anhaltender Abwartstrend der Einschatzungen

Konjunktursituation/-erwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der aktuellen
Konjunktur und der Konjunkturerwartungen in Japan auf Sicht von sechs

Monaten. Quelle: ZEW
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Nachdem die Einschadtzungen zur aktuellen konjunkturellen Situation Ja-
pans bis Juli dieses Jahres auf 13 Punkte gestiegen waren, zeigt sich seit-
dem eine Abwadrtstendenz, die zu einem Saldo von -3,1 Punkten in die-
sem Monat fiihrt. Auch die Konjunkturerwartungen sind weiter gefallen.
Der Indikator betrdgt nun 16,4 Punkte (Vormonat: 19,3). Dies diirfte auf
die Tatsache zuriickzufiihren sein, dass geringer als erwartet ausfallende
Handelsbilanziiberschiisse eine Revision des prognostizierten Wirt-
schaftswachstums fiir das dritte Quartal erfordern und dass auch fiir das
kommende Jahr mit einer Verlangsamung des Wachstums gerechnet wird.
Aktuelle Ankiindigungen der Regierung, durch eine restriktivere Fiskalpo-
litik gegen den liberschuldeten Staatshaushalt vorzugehen, kdnnten den
privaten Konsum belasten. Positiv diirfte sich dagegen ausgewirkt haben,
dass die Zentralbank entschlossen scheint zu intervenieren, wenn der
Yen zu sehr gegeniiber dem Dollar aufwerten sollte. Damit wiirde der Ex-
port als tragende Sdule der Wirtschaft gestiitzt werden. Sandra Schmidt
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Olpreis: Fortsetzung der Entspannungsphase erwartet

Entwicklung des Olpreises
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Entwicklung des Olpreises (Brent) in US-Dollar pro Barrel.
Quelle: Thomson Financial Datastream

Die Experten betrachten die seit einigen Tagen entspanntere Lage an den
Olmaérkten nicht als voriibergehende Schwankung, sondern sehen in ihr
eine Korrektur des rasanten Olpreisanstiegs der letzten Monate. Nachdem
der Grofteil der Analysten bereits in den letzten Monaten von einem mit-
telfristigen Riickgang der Olpreise ausgegangen ist, sind die optimisti-
schen Stimmen nun noch zahlreicher geworden: 65,6 Prozent erwarten ei-
ne Preisreduktion. Gleichzeitig geht der entsprechende Saldo um 7,5
Punkte auf—54,7 Punkte zuriick. Dabei diirften die Experten von einer Ab-
schwichung der Olnachfrage auf Sicht von sechs Monaten durch eine
weltweite Abkiihlung der Konjunktur ausgehen sowie auf einen bewusste-
ren und effizienteren Einsatz von Energien vertrauen. In die Verbesserung
der Erwartungen ist sicherlich eine Prognose der Internationalen Energie-
behdrde eingeflossen, die eine Beruhigung des Olmarktes im Wintervor-
aussagt und davon ausgeht, dass langfristig mit einem Olpreisniveau von
25 bis 35 Dollar pro Barrel zu rechnen ist. Sandra Schmidt

Sonderfrage: Chinas Wahrungspolitik

1) Wann kénnte die chinesische Regierung ihre Wahrungs-
politik @ndern und als ndchsten Schritt entweder den
festen Wechselkurs zum US-Dollar lockern oder sogar
ganz freigeben?

in 10 Jahren: 7% in 6 Monaten: 8%

in 1Jahr: 31%

in 5 Jahren:
54%

a) Wann diirfte der feste Wechselkurs zum US-Dollar
gelockert werden?

6 Monate WM 1)ahr W 5Jjahre M 10)ahre
8% 33% 53% 6%
| | | | | |
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b) Wann diirfte der Wechselkurs vollstéandig
flexibilisiert werden?
6Monate HM 1jahr B 5)ahre H 10 Jahre
3% 22% 66% 9%
| | | | | |
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2) Wie wird der US-Dollar auf die Anderung der Wechsel-
kurspolitik reagieren?

sehr stark fallen: 2% steigen: 8%

stark
fallen: 20%

unverdndert

fallen: 49 %

Gesamtzahl der Antworten: 265 Quelle: ZEW

Schon seit Jahren wird spekuliert, ob China eventuell in absehbarer Zeit
das Festkurssystem zum US-Dollar lockern beziehungsweise ganz aufge-
ben kdnnte, um nicht weiter das immense AuBenhandelsdefizit der USA
durch den Ankauf von US-Anleihen finanzieren zu miissen. Wegen der
derzeit sehrdynamischen Wirtschaftsentwicklung und den damit verbun-
denen Inflationsgefahren kdnnte die Lockerung des Festkurssystems zu-
dem gerade aktuell zur Ddmpfung des Wachstums sinnvoll sein, da sie
eine Aufwertung der chinesischen Wahrung und somit eine Verschlech-
terung der Wettbewerbsfahigkeit chinesischer Produkte am Weltmarkt zur
Folge haben diirfte. 265 Finanzexperten wurden in diesem Monat zu der
kiinftigen Wahrungspolitik Chinas befragt.

Die Experten kdnnen sich sehr gut vorstellen, dass China in den ndchsten
zehn Jahren seine Wahrungspolitik andern wird. Kein einzigervon ihnen
erwartet, dass China auch in zehn Jahren noch an dem aktuellen Festkurs-
system festhalten wird. Eine Mehrheitvon 54 Prozent der Experten erwar-
tet diesen Schritt innerhalb der ndchsten fiinf Jahre. Fast 40 Prozent ge-
hen sogar davon aus, dass China diesen Schritt bereits innerhalb der
ndchsten zwolf Monate vollziehen wird. Eine vollstandige Flexibilisierung
des Festkurssystems sollte aber eher spater erfolgen als eine Lockerung
der Wechselkurs-Bandbreiten.

Einevéllige Flexibilisierung des Wechselkurses in den ndchsten zehn Jah-
ren ist nach Einschdtzung der Experten indessen eher unwahrscheinlich.
Vielmehr erwartet die groRe Mehrheit (85 Prozent), dass China das Fest-
kurssystem durch eine Ausdehnung des Wechselkurskorridors lediglich
lockern wird. Nur 15 Prozent sind der Ansicht, dass bereits in einem er-
sten Schritt das Festkurssystem in Ganze abgeschafft wird. Zu grof3 und
unkalkulierbar kdnnten die Auswirkungen auf die Devisenmadrkte sein.
Fast 50 Prozent der Experten rechnen mit einer moderaten Abwertung
des US-Dollars als Folge einer solchen wihrungspolitischen Anderung,
immerhin 22 Prozent gehen von einer starken oder sehr starken Abwer-
tung des US-Dollars aus. Hingegen erwarten ebenfalls 22 Prozent tiber-
haupt keine Anderung des US-Dollar-Wechselkurses. Interessanterwei-
se werden die Auswirkungen auf den US-Dollar im Falle einer vollstédn-
digen Wechselkurs-Freigabe als kaum stdrker erachtet als im Falle einer
Erweiterung der Wechselkursbandbreiten. Volker Kleff
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STOXX 50 (Euroraum)
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FT-SE-100 (Grofbritannien)
CAC-40 (Frankreich)
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Wechselkurse zum Euro

64.0
71.6
58.3
52.2

Saldo

62.7
61.5
51.6
46.0
61.4
42.5
55.9
50.1

(-2.2)
(-0.2)
(-7.4)
(-5.1)

(-0.1)
(+0.6)
(-1.7)
(+4.5)
(-3.0)
(-4.2)
(-1.0)
(-4.1)

Dollar

Yen
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Schw. Franken
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3.2
-22.8
2.8
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Rohstoffpreis
Ol (Nordsee Brent)

Branchen

Banken
Versicherungen
Fahrzeuge
Chemie/Pharma
Stahl/NE-Metalle
Elektro

Maschinen
Konsum/Handel
Bau

Versorger
Dienstleister
Telekommunikation
Inform.-Technologien

(+0.5)
1.0 (+0.6)
36.5 (-1.1)
12.0 (-8.1)
39.1 (-4.9)
6.7 (-4.1)
1.4 (+1.0)
verbessern
31.7 (-12.0)
26.9 (-12.9)
15.3 (+3.0)
27.1 (-3.1)
8.5 (-3.4)
27.6 (-6.8)
27.7 (-7.7)
erhéhen
37.3 (-3.3)
37.1 (-2.0)
57.5 (-3.1)
43.7 (-6.7)
43.3 (-4.9)
335 (-7.0)
36.3 (-5.0)
erhéhen
38.9 (-5.0)
83.7 (-4.7)
22.4 (-8.7)
39.1 (-17.0)
erhéhen
68.7 (-0.6)
75.3 (+0.1)
59.7 (-7.8)
57.4 (-3.5)
erhéhen
702 (+15)
69.0 (+1.2)
62.2 (-0.2)
57.0 (+2.9)
66.7 (-2.8)
53.5 (-3.9)
647 (+0.7)
59.8 (-2.4)
aufwerten
195 (-0.3)
172 (-4.7)
8.7 (-2.8)
135 (-2.4)
erhdhen
10.9 (-2.9)
verbessern
50.3 (-8.4)
491 (-34)
18.6 (-0.3)
39.9 (-1.3)
57.1 (-4.3)
43.0 (-3.3)
58.0 (-0.7)
171 (+0.8)
5.2 (-1.8)
56.6 (+3.5)
58.1 (+5.4)
60.4 (+3.6)
62.1 (+2.6)

69.0 (-0.8)
40.2 (-0.1)
58.9 (+0.9)
729 (+6.8)
57.0 (+6.8)
67.6 (+6.0)
51.4 (+3.8)
nicht verandern
58.7 (+8.5)
60.1 (+8.4)
57.8 (-7.7)
62.2 (+3.3)
706 (+3.0)
625 (+4.1)
62.6 (+6.0)
nicht verandern
475 (+2.1)
47.0 (+0.7)
36.8 (+2.9)
53.5 (+5.7)
48.2 (+1.5)
52.8 (+5.3)
51.2 (+2.7)
nicht verandern
59.4 (+4.3)
156 (+4.7)
773 (+8.8)
56.1 (+14.7)
nicht verandern
26.6 (-1.0)
21.0 (-0.4)
389 (+8.2)
374 (+1.9)
nicht verandern
22.3 (-3.1)
23.5 (-1.8)
27.2 (-1.3)
32.0 (-1.3)
28.0 (+2.6)
355 (+3.6)
26.5 (-2.4)
305 (+0.7)
nicht veréandern
245 (-7.6)
68.8 (+7.7)
59.8 (+0.7)
758 (+2.1)
nicht verandern
235 (-1.7)
nicht verandern
422 (+8.2)
405 (+1.9)
46.5 (-6.0)
515 (+0.5)
32.1 (-0.6)
50.6 (+1.6)
30.1 (-34)
53.2 (-1.8)
58.8 (+1.6)
40.8 (-1.4)
39.6 (-5.7)
36.2 (-2.7)
35.3 (-0.5)

28.4 (+0.3)
58.8 (-0.5)
46 (+0.2)
151 (+1.3)
3.9 (-1.9)
25.7 (-1.9)
47.2 (-4.8)
verschlechtern
9.6 (+3.5)
13.0 (+4.5)
26.9 (+4.7)
10.7 (-0.2)
209 (+0.4)
9.9 (+2.7)
9.7 (+1.7)
reduzieren
152 (+1.2)
159 (+1.3)
57 (+0.2)
2.8 (+1.0)
8.5 (+3.4)
13.7  (+1.7)
125 (+2.3)
reduzieren
1.7 (+0.7)
0.7 (+/-0.0)
0.3 (-0.1)
48 (+2.3)
reduzieren
47 (+1.6)
3.7 (+0.3)
1.4 (-04)
52 (+1.6)
reduzieren
75 (+1.6)
75 (+0.6)
106 (+1.5)
11.0 (-1.6)
53 (+0.2)
11.0 (+0.3)
8.8 (+1.7)
9.7 (+1.7)
abwerten
56.0 (+7.9)
14.0 (-3.0)
315 (+21)
10.7 (+0.3)
reduzieren
65.6 (+4.6)
verschlechtern
75 (+0.2)
10.4 (+1.5)
349 (+6.3)
8.6 (+0.8)
10.8 (+4.9)
6.4 (+1.7)
11.9 (+4.1)
29.7 (+1.0)
36.0 (+0.2)
2.6 (-2.1)
23 (+0.3)
3.4 (-0.9)
2.6 (-2.1)

-54.7

Saldo

42.8
38.7
-16.3
31.3
46.3
36.6
46.1
-12.6
-30.8
54.0
55.8
57.0
59.5

(-7.5)

(-8.6)
(-4.9)
(-6.6)
(-2.1)
(-9.2)
(-5.0)
(-4.8)
(-0.2)
(-2.0)
(+5.6)
(+5.1)
(+4.5)
(+4.7)

Bemerkung: An der November-Umfrage des Finanzmarkiiests vom 25.10.-08. 11,04 betemgten sich 304 Analysten. Abgefragt

wurden die Erwartungen fir 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.





