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Der ZEW-Finanzmarkttest

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat rund 400 Finanzexperten aus g
Banken, Versicherungen und groBen Unternehmen nach ihren Einschdtzungen
und Prognosen wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Auf den
folgenden beiden Seiten werden die wichtigsten Ergebnisse der aktuellen Um-
frage vom 28.02.2000 bis 21.03.2000 dargestellt. Zur Ermittlung der Prognose-
werte werden die qualitativen Antwortkategorien (,steigen”, ,gleichbleiben®,
»fallen®) mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carlson/Parkin Methode)
in quantitative Werte transformiert. Weitere Informationen zum verwendeten
statistischen Verfahren sind in Form einer ZEW-Kurzinformation erhéltlich. <«
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Noch keine Friihlingsgefiihle am Borsenparkett

Frihlingsgefihle wollen auf dem Parkett der européischen
Borsen nicht aufkommen. Nach wie vor zeigen die Progno-
sen, dass die Unsicherheit unter den Experten groB ist. Ob
es eine deutliche Korrektur geben wird oder ob deutsche Ak-
tien weiterhin nur den Weg nach oben kennen, darlber strei-
tet man sich. Die Prognosen der Experten fir den Dax rei-
chen im Méarz von optimistischen 8.500 Punkten bis zu pes-
simistischen 7.200 Punkten. Der kurzzeitige Kursverfall am
Neuen Markt hat die Analysten offensichtlich in ein Wechsel-
bad der Geflihle gestiirzt. Sorge bereitet den Anlegern wohl
zum einen die geringe Marktbreite. Ohne die Dynamik des
Triumvirats von SAP, Telekom und Siemens wirde der Dax
insgesamt seinen Schwung verlieren. Zum anderen sind die
Werte des Informationszeitalters ohnehin schwer zu bewer-
ten. Klassische Kennzahlen wie das Kurs—Gewinn-Verhaltnis
oder die Dividendenrendite haben schon lange ihre Glaub-
wurdigkeit eingebiBt, neue Faustregeln fehlen noch.

In den Zeitraum der Befragungsrunde fiel der Zinsschritt der
EZB, und so lohnt sich eine differenzierte Analyse. Zusammen
mit dem als sicher angenommenen Beschluss der OPEC, die
Férdermengen zu erhdhen, hat die Zinsanhebung zu nachlas-
senden Inflationséngsten gefihrt. Im Februar glaubten Uber
70 Prozent der Experten an héheren Preisdruck, im Mérz sind
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nur noch 60 Prozent dieser Ansicht. Allerdings rechnen auch
nach der letzten Zinserhéhung immer noch 85 Prozent mit
weiteren Zinserh6hungen. Nachdem die letzte geldpolitische
Aktion der EZB den Beigeschmack einer reinen Folgeaktion
auf den Zinsschritt der Fed hatte, scheint der Zinsentscheid in
der vergangenen Woche das Vertrauen in eine eigensténdige
Geldpolitik Europas wieder gestarkt zu haben. Obwohl der
Zinsschritt nur eine leichte Reaktion an den Devisenmarkten
ausgeldst hat, glauben nun wieder deutlich mehr Experten an
einen starker werdenden Euro. Am Aktienmarkt hat die
Zinserhdhung keine Reaktion ausgeldst. Im Gegenteil: Fast
scheint es, als ob Zinserhéhungen grundsatzlich eher positiv
als negativ am Aktienmarkt aufgenommen werden. Ein Blick
auf den Dax zeigt, dass entsprechend diesem Eindruck vor
der Zinserhdhung knapp 37 Prozent der Befragten Bullen und
Uber 35 Prozent Béren sind, wéhrend nach der Zinserhéhung
wieder 52 Prozent zu den Bullen gezahlt werden kénnen und
nur noch 18 Prozent an Korrekturen glauben. Der Trend lasst
hoffen. Vielleicht offenbart die nachste Umfrage, dass sich
doch noch Fruhlingsgefiihle eingestellt haben. |

Andrea Szczesny
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Hoffnung auf Riickgang der Olpreise nimmt zu

Die Entwicklung am Olmarkt betrachten die Finanzmarktexperten mit
wachsender Zuversicht. Nur noch knapp acht Prozent beflirchten einen
Olpreisanstieg, wihrend bereits 67 Prozent an sinkende Olpreise glauben.
Noch vor einem halben Jahr gehdrten nur 24 Prozent der Befragten der
optimistischen Gruppe an. GroBe Hoffnungen scheinen die Experten offen-
bar in die Konferenz der OPEC Ende Mérz zu setzen. Sollten sich die Teil-
nehmerstaaten auf eine Erhéhung der Férdermenge einigen, gébe es wie-
der Licht am Ende des Tunnels. Denn durch eine Ausweitung der Ange-
botsmenge missten die Preise, die sich auf dem derzeit héchsten Niveau
seit dem Golfkrieg befinden, wieder fallen. Noch sind die Mitgliedslander
der OPEC aber uneinig darlber, ob sie die Fordermenge erhéhen sollen.
Doch egal wie die Entscheidung ausfillt, es gibt zum Ol kaum Alternativen,
weshalb die Nachfrage auch langfristig wenig elastisch ist. Das verschafft
den OPEC-Staaten auch weiterhin eine glinstige Marktposition.

Olpreis-Erwartungen
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Lesebeispiel: Im Mérz erwarten 67% der Befragten mittelfristig einen
Ruckgang der Olpreise (Spotpreis Nordsee Brent).
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Zinserhohung der Notenbank iiberraschte nicht

13000 | s Dow-Jones*
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Eine Zinserhéhung der amerikanischen Notenbank stand nach Ansicht
der Finanzexperten auBer Frage. Rund 90 Prozent der Experten erwarte-
ten ein Eingreifen des Fed-Prasidenten Greenspan in die Zinsentwick-
lung. Die Zinserhéhung fand am 21. Marz statt und wurde mit dem Ziel ei-
ner Stabilisierung der US-Konjunktur begriindet. Zwar rechnen die Exper-
ten mehrheitlich noch mit Inflationsgefahren, doch fallen ihre Einschat-
zungen positiver aus als noch im Februar. Ohne Zweifel wurde dieser
Zinsschritt von den Finanzmérkten erwartet und brachte daher keine
nachgebenden Kurse mit sich. Dennoch ist die Stimmung am Aktien-
markt verhalten. Der Dow-Jones kann sich nicht richtig entscheiden, ob
er die Segel streichen soll oder zu einem neuen Aufwartstrend ansetzen
kann. Allerdings glauben nur 20 Prozent der Experten an einen mittelfristi-
gen Anstieg des Index. Mit einer Prognose von rund 10.200 Punkten bil-

Quelle: Datastream”  den die USA damit erneut das Schlusslicht in Sachen Renditechancen.

Misstrauen gegeniiber der konjunkturellen Erholung

Vor dem Hintergrund einer positiven Entwicklung des japanischen Aktien-
marktes flacht der Optimismus der Experten inzwischen etwas ab. Anlass
zur Sorge besteht aber nicht. Verglichen mit anderen Indices genieBt der
Nikkei auch in diesem Monat das héchste Vertrauen. Fast 60 Prozent der
Experten glauben an einen Kursanstieg, wahrend nur rund zehn Prozent
das Gegenteil beflirchten. Fur Juni werden daher 20.560 Punkte prog-
nostiziert. Grund fiir die etwas verhalten ausfallenden Prognosen kdnnte
Japans Konjunkturerholung sein, die wieder mit mehr Misstrauen be-
trachtet wird. Zwar hoffen noch etwas mehr als die Hélfte der Finanz-
marktexperten auf eine weitere Belebung der Konjunktur, gegen Ende
des letzten Jahres waren es aber immerhin mehr als 70 Prozent. M&g-
licherweise sorgen sich die Experten um die Auswirkungen des nach wie
vor starken Yens, vor allem gegentiber dem Dollar. < Birgit Sasse

Konjunkturklima Japan
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Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den
Erwartungen hinsichtlich der kunftigen gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung.

Saldo




