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Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 400 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrie-
unternehmen nach ihren Einschdtzungen und Prognosen wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse
der Umfrage vom 31.01.00 - 15.02.00 (RedaktionsschluB 18.02.00) 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: Stimmungseinbruch an den Borsen

Die Stimmung an den grofen europdischen Aktien-
markten ist eingebrochen. Die Aktienhausse wird schon
seit langerem nur von einigen wenigen Titeln getragen.
Nun scheint sich die Meinung zu verfestigen, dass sich
die Markte erst einmal eine ordentliche Verschnaufpau-
se gonnen werden. Uber die Hélfte der Fachleute trauen
dem Dax keine weiteren Hohenfliige zu. Ein Viertel der
Experten rechnet sogar mit Kurskorrekturen. Das derzei-
tige Stimmungsbild erinnert an das Frithjahr 1998.
Damals folgte dem schwindenden Optimismus eine
deutliche Korrektur am Aktienmarkt. Die internationalen
Finanzmarkte von heute kénnen natiirlich mit denen von
damals nicht verglichen werden — Asien- und Russland-
krise sind verdaut. Sicher scheint nach Meinung der
Marktbeobachter allerdings, dass weitere Hohenfliige
des Dax nicht zu erwarten sind. Ein Blick auf die Grafik
zeigt, dass die Kursentwicklung der vergangenen
Wochen weit {iber das von den Marktbeobachtern erwar-
tete Niveau hinausging. Fiir den Mai ldsst sich aus den
Expertenmeinungen eine Dax-Prognose von 7.630 Punk-
ten ableiten. Der Stoxx 50 konnte im Mittel einen Stand
von 5.200 Punkten im Mai erreichen. Neben Uberbewer-
tungen dampfen Inflations- und Zinsdngste die Stim-
mung im Euroraum.

Euribor: Entwicklung und Prognose
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Europdische Aktien: Entwicklung und Prognose
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Die von Euro-Abwertung, Olpreis, Okosteuern und
Tariferhohungen getriebene Inflationsrate im Euroraum
ldsst nun die zwei vor dem Komma erwarten. Uber 70
Prozent der Experten rechnen mit héheren Preissteige-
rungsraten. Aus den Ergebnissen der aktuellen Umfrage
lasst sich eine Mai-Prognose von 2,1 Prozent errechnen
— damit wére in der Definition der EZB das Ende der
Preisstabilitdt erreicht. Eventuell filhren hier aber auch
Sondereffekte zu einer Uberbewertung des Preisauf-
triebs. Vor allem der letztjahrige Preisverfall am Energie-
markt sorgt fiir einen Basiseffekt, der die Preissteige-
rungsraten in den kommenden Monaten dramatischer
erscheinen ldsst, als sie wirklich sind. Wenn vor dem
Hintergrund vielversprechender Wirtschaftsdaten das
Damoklesschwert verhdltnismafBig hoher Tarifabschliisse
fallt, konnten die Experten mit ihren Inflationsdangsten
recht haben. Folglich erwarten die Auguren weitere Zins-
schritte der EZB. Dies zeigt auch ein Vergleich der Antwor-
ten, die vor und nach dem 3. Februar gegeben wurden.
Vor dem Zinsschritt gingen 87 Prozent der Fachleute von
steigenden Geldmarktzinsen aus, nach vollzogener
Zinserhohung waren es 90 Prozent. «  Andrea Szczesny




ZEW Finanzmarktreport - Nr. 3 - Mdrz 2000

Euroraum: Fiir den Aufschwung keine Gefahr

Konjunkturklima im Euroraum
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tungen hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Euro: Das Ringen um die Paritat

Dollar: Entwicklung und Prognose
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Im Euroraum ist das Kon-
junkturklima unverandert posi-
tiv. Unter den in der Befragung
berilicksichtigten Euro-Teilneh-
mern konnte Deutschland auf-
holen, Italien hingegen bleibt
auch weiterhin das Schluss-
licht. Dies liegt an der deutlich
schlechteren Ausgangslage. In
Frankreich wird die aktuelle
Situation von 38 Prozent der
befragten Finanzexperten als
gut bezeichnet, Deutschlands
aktuelle Wirtschaftslage erhilt
immerhin von jedem fiinften
Marktbeobachter die Note gut,

Nachdem die Experten seit
Monaten versuchen, den Euro
stark zu reden, geben sie im Fe-
bruar zunehmend die Hoffnung
auf: Im Januar glaubten noch
73 Prozent an einen gegeniiber
dem Dollar aufwertenden Euro,
im Februar sind es trotz immer
neuer Tiefststdnde und Zins-
schritt nur noch 62 Prozent.
Dies erhoht den Druck auf die
EZB, die bereits in ihre Stellung-
nahme zur jiingsten geldpoli-
tischen Enscheidung die Wech-
selkursproblematik als indirekte
Begriindung aufgenommen hat.

Italien liegt mit gerade elf Pro-
zent noch weit zuriick. Im Ver-
gleich zwischen Deutschland,
Frankreich und Italien wird die
groBte Dynamik fiir die Bundes-
republik erwartet. 86 Prozent
der Finanzfachleute rechnen
mit einer weiteren Verbesserung
der gesamtwirtschaftlichen Si-
tuation. Ein Blick auf die Beur-
teilung der kiinftigen Ertrags-
entwicklung in einzelnen Sek-
toren zeigt, dass export- und
technologiestarke ~ Branchen
weiterhin die Nase vorn haben
werden. <« Andrea Szczesny

Die parallelen Schritte durch
Fed und EZB haben noch zu
keiner Verengung der Zinsdiffe-
renz gefiihrt und daher den
Euro noch nicht stiitzen kon-
nen. Seine Zukunft hangt maf3-
geblich von der wirtschaft-
lichen Zukunft in den Vereinig-
ten Staaten ab. Nach Meinung
der Experten wird der Zins-
abstand unverdndert bleiben,
das Konjunkturgefdlle jedoch
abnehmen. Damit sollte sich
der Euro zumindest wieder auf
die andere Seite der Paritdt
begeben. «  Andrea Szczesny

Grof3britannien: Schwindende Zuversicht an der Themse

FT-SE 100: Entwicklung und Prognose
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In ihrer pessimistischen Ein-
schatzung des britischen Aktien-
marktes lassen sich die Finanz-
experten auch durch die erfolg-
reiche Ubernahme von Mannes-
mann durch Vodafone nicht be-
einflussen. Wahrend im Dezem-
ber noch 40 Prozent die weitere
Entwicklung positiv sahen, sind
es jetzt nur noch halb so viel.
Unter den beobachteten euro-
paischen Markten wird dem
FT-SE 100 damit das geringste
Kurspotenzial zugetraut. Pro-
gnostiziert wird ein Indexstand
von rund 6.230 Punkten. Eine

Ursache hierfiir scheint die
Furcht vor dem Uberschreiten
des Konjunkturzenits zu sein.
Daflir kann die jlingste Er-
hohung der Zinsen durch die
Bank of England auf sechs Pro-
zent verantwortlich gemacht
werden. Momentan schéatzen
noch mehr als die Halfte der
Teilnehmer die aktuelle kon-
junkturelle Situation als gut ein.
Uber 70 Prozent der Finanz-
fachleute glauben denn auch
an weiter steigende kurzfristige
Zinsen. Die Mai-Prognose liegt
bei 6,4 Prozent. < Felix Hiifner
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USA: Auf dem Weg in die inverse Zinsstruktur

Zinserwartungen USA
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Lesebeispiel: Im Februar erwarten per Saldo 83,5 Prozent ein Steigen der Zinsen

am kurzen Ende und per Saldo 27,3 Prozent ein Steigen der Langfristzinsen.

Steigende Zinsen bedrohen
den amerikanischen Aktien-
markt. Etwa 85 Prozent der
Experten scheinen zu glauben,
dass der Konjunktur nur durch
ein weiteres Anziehen der Zins-
ziigel eine sanfte Landung
ermoglicht werden kann. Im
Mittel ergibt sich flir die Geld-
marktzinsen eine Prognose
von 6,1 Prozent. Das Opfer der
Zinsentwicklung am kurzen En-
de wird der Aktienmarkt sein,
befiirchten die Befragten. Nur
noch rund 26 Prozent erwarten
steigende, 29 Prozent dagegen

sinkende Kurse. Damit erhalt
der US-Aktienmarkt im Februar
unter allen Mérkten, zu denen
die Experten befragt wurden,
die schlechtesten Noten. Die
Prognose fiir den Mai lautet
auf 10.700 Punkte. Am Bond-
markt ist die Stimmung kontrar.
Wihrend die Hélfte der Befrag-
ten im Januar an steigende
Kapitalmarktzinsen glaubte, ver-
ringert sich diese Gruppe nun
auf 45 Prozent. Die Renditen
10-jahriger T-Bonds werden
damit im Mai bei 6,9 Prozent
gesehen. « Birgit Sasse

Japan: Weitere Kursgewinne in Fernost

Nikkei: Entwicklung und Prognose
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In Japan wird der Nikkei sei-
ne Klettertour fortsetzen. Die-
ser Meinung sind 64 Prozent
der Finanzexperten. Insgesamt
prognostizieren die Befragten
fir den Mai einen Stand von
fast 21.000 Punkten. Optimi-
sten glauben sogar, der Nikkei
konnte die Marke von 22.000
erklimmen. Trotz der skeptisch
bedugten Konjunkturlage wird
Japan damit derzeit als aus-
sichtsreichster Kandidat fiir
weitere Kursgewinne auf dem
Aktienmarkt gesehen. Dies
mag an der Zinspolitik der

Notenbank liegen. Fast 70 Pro-
zent der Marktbeobachter er-
warten keine Verdnderung der
Null-Zins-Politik. So sollte die
Borse auch weiterhin von
geniigend liquiden Mitteln pro-
fitieren kdnnen. Fiir den Yen er-
warten zwei von drei Befragten
noch immer eine Abwertung
gegeniiber dem Euro. Dennoch
gewannen in diesem Monat
die pessimistischen Stimmen
wieder an Zulauf. Diese be-
furchten wohl, dass der starke
Yen die Konjunktur schwachen
kdnnte. « Birgit Sasse

Effekte der geplanten Steuerreform auf...
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Durch die geplante Steuerreform wird sich das deutsche
Steuersystem im Hinblick auf folgende Punkte...
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Mehr Investitionen bei kon-
stanter Beschiftigung — so lau-
tet die Einschatzung der
Finanzmarktexperten {iber die
geplante Steuerreform. 65 Pro-
zent erwarten trotz Abbau von
Abschreibungsmoglichkeiten
positive  Effekte auf die
Investitionstatigkeit. Ein nahe-
zu gleich grofler Anteil der
Befragten vermutet jedoch kei-
ne positiven Auswirkungen fir
den Arbeitsmarkt. Dass die
Reform  einer steuerlichen
Anndherung in Europa nicht
entgegensteht, glauben 40

Prozent der Befragten. Betrach-
tet man dabei nur die Antwor-
ten der ausldndischen Teilneh-
mer, so wird sogar von mehr
als der Halfte Europatauglich-

keit attestiert. Dies scheint
jedoch nicht mit einem Abbau
der Komplexitdt verbunden zu
sein — im Gegenteil: iber ein
Drittel glaubt, dass sich die
Transparenz des Systems ver-
ringern wird. Ein denkbarer
Grund dafiir mag das geplante
Optionsmodell fiir die Besteue-
rung von Personengesellschaf-
ten sein. < Felix Hiifner




ZEW - Finanzmarkttest Februar 2000: Belegung der Antwo

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 28.0 (+6.2) 69.7 (-6.8) 23 (+0.6) 25.7 (+5.6)
Deutschland 20.5 (+6.3) 740 (-5.1) 55 (-1.2) 15.0 (+7.5)
USA 97.4 (+3.3) 2.3 (-3.0) 03 (-0.3) 97.1 (+3.6)
Japan 3.0 (-1.0) 27.2 (+0.5) 69.8 (+0.5) -66.8 (-1.5)
GroRbritannien 549 (+11.0) 442 (-10.7) 09 (-0.3) 54.0 (+11.3)
Frankreich 33.9 (+2.7) 63.7 (-3.6) 24 (+0.9) 31.5 (+1.8)
Italien 11.2 (+3.3) 80.6 (-1.1) 82 (-22) 3.0 (+5.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht veréandern verschlechtern

Euroraum 87.0 (-3.2) 12.7 (+3.2) 0.3 (+/-0.0) 86.7 (-3.2)
Deutschland 85.5 (-4.7) 145 (+5.3) 00 (-0.6) 85.5 (-4.1)
USA 46 (-0.3) 80.5 (+0.4) 149 (-0.1) -10.3 (-0.2)
Japan 63.3 (-6.3) 35.8 (+6.6) 09 (-0.3) 62.4 (-6.0)
GroRbritannien 19.8 (-7.5) 73.2 (+3.8) 7.0 (+3.7) 12.8 (-11.2)
Frankreich 73.2 (-1.9) 25,6 (+1.9) 1.2 (+/-0.0) 72.0 (-1.9)
Italien 77.7 (-3.9) 20.1 (+2.9) 22 (+1.0) 75.5 (-4.9)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 711 (-2.2) 23.4 (-0.7) 55 (+2.9) 65.6 (-5.1)
Deutschland 69.7 (-3.0) 22.8 (-1.3) 75 (+4.3) 62.2 (-7.3)
USA 66.2 (+1.0) 29.7 (-2.7) 41  (+1.7) 62.1 (-0.7)
Japan 349 (-3.0) 62.4 (+2.4) 27 (+0.6) 32.2 (-3.6)
Grof3britannien 61.7 (+2.3) 34.7 (-2.5) 3.6 (+0.2) 58.1 (+2.1)
Frankreich 71.0 (-24) 23.3 (-1.2) 5.7 (+3.6) 65.3 (-6.0)
Italien 725 (-0.2) 22.9 (-2.5) 4.6 (+2.7) 67.9 (-2.9)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 88.9 (+5.1) 9.9 (-4.6) 12 (-0.5) 87.7 (+5.6)
USA 85.0 (+4.5) 13.5 (-4.5) 1.5 (+/-0.0) 83.5 (+4.5)
Japan 311 (-14) 68.3 (+1.7) 06 (-0.3) 30.5 (-1.1)
GroRbritannien 70.8 (+7.6) 27.7 (-7.9) 15 (+0.3) 69.3 (+7.3)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 53.5 (-1.9) 31.8 (-1.4) 147 (+3.3) 38.8 (-5.2)
USA 449 (-4.3) 37.5 (+/-0.0) 176 (+4.3) 27.3 (-8.6)
Japan 50.2 (+0.8) 48.3 (-1.1) 15 (+0.3) 48.7 (+0.5)
GroRbritannien 43.3 (+2.3) 48.3 (-4.3) 8.4 (+2.0) 34.9 (+0.3)
Frankreich 53.5 (+0.1) 33.0 (-4.7) 135 (+4.6) 40.0 (-45)
Italien 54.1 (-1.3) 324 (-29) 135 (+4.2) 40.6 (-5.5)
Aktienkurse erhdhen nicht verandern reduzieren

Euroraum (STOXX 50) 491 (-11.4) 27.4 (+4.1) 235 (+7.3) 25.6 (-18.7)
Deutschland (DAX) 471  (-12.3) 28.8 (+6.0) 24.1 (+6.3) 23.0 (-18.6)
USA (Dow Jones) 255 (-10.5) 454 (+6.5) 29.1 (+4.0) -3.6 (-14.5)
Japan (Nikkei) 63.8 (-4.9) 26.7 (+0.7) 9.5 (+4.2) 54.3 (-9.1)
Grof3britannien (FT-SE-100) 243 (-10.2) 51.3 (+2.9) 244  (+7.3) -0.1 (-17.5)
Frankreich (CAC-40) 459 (-9.9) 29.9 (+4.3) 242 (+5.6) 21.7 (-15.5)
Italien (MIBtel) 411 (-13.3) 34.4 (+6.9) 245 (+6.4) 16.6 (-19.7)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 14.9 (+5.8) 23,5 (+5.8) 61.6 (-11.6) -46.7 (+17.4)
Yen 12.8 (+3.9) 25.2 (-1.7) 62.0 (-2.2) -49.2 (+6.1)
Brit. Pfund 8.3 (+2.5) 28.8 (+0.8) 629 (-3.3) -54.6 (+5.8)
Schw. Franken 6.7 (+3.3) 78.7 (+/-0.0) 146 (-3.3) -7.9 (+6.6)
Rohstoffpreis erhdhen nicht veréndern reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 11.0  (+1.7) 28.8 (-7.5) 60.2 (+5.8) -49.2 (-4.1)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern

Banken 49.1 (+1.0) 44.6 (-3.2) 6.3 (+2.2) 42.8 (-1.2)
Versicherungen 46.1 (+0.1) 476 (+2.2) 6.3 (-2.3) 39.8 (+2.4)
Fahrzeuge 18.9 (-2.3) 61.2 (+5.5) 199 (-3.2) -1.0 (+0.9)
Chemie/Pharma 78.9 (+3.1) 19.8 (-3.1) 1.3 (+/-0.0) 77.6 (+3.1)
Stahl/NE-Metalle 56.7 (+1.5) 36.2 (-0.8) 71 (-0.7) 49.6 (+2.2)
Elektro 76.6 (+0.2) 205 (+1.1) 29 (-1.3) 73.7 (+1.5)
Maschinen 70.8 (-3.8) 26.3 (+5.4) 29 (-1.6) 67.9 (-2.2)
Konsum/Handel 284 (-7.8) 55.6 (+4.6) 16.0 (+3.2) 12.4 (-11.0)
Bau 10.8 (-6.5) 65.2 (+6.2) 240 (+0.3) -13.2 (-6.8)
Versorger 9.4 (-1.3) 32.9 (-1.2) 57.7 (+2.5) -48.3 (-3.8)
Dienstleister 77.1 (+0.7) 20.6 (-2.0) 23  (+1.3) 74.8 (-0.6)
Telekommunikation 60.2 (-2.6) 22.3 (-0.9) 175 (+3.5) 42.7 (-6.1)
Inform.-Technologien 91.0 (+2.5) 6.4 (-3.8) 26 (+1.3) 88.4 (+1.2)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 31.01.-15.02.00 beteiligten sich 349 Unternehmen. 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.



Mittelfristige ZEW-Finanzmarktprognose Februar 2000

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom Februar 2000 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Verénderung der betrachteten Grofen gefragt wird. An der Umfrage vom
31.01.-15.02.00 beteiligten sich 349 Unternehmen. Zur Ermittlung des Prognosewertes werden die qualitativen Ant-
wortkategorien ("steigen”, "gleichbleiben", "fallen™) mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carl son/Parkin-Methode)
in quantitative Werte transformiert. Der Basiswert dagegen entspricht einem gewichteten Durchschnitt der tatséchlichen
Werte der betrachteten Grofie 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 17 2.1 (0.4)
Deutschland 17 2.1 (0.4)
USA 2.7 3.0 (0.3)
Japan -1.1 -1.0 (0.2)
GrofRbritannien 1.8 2.1 (0.3)
Frankreich 1.3 1.7 (0.4)
Italien 21 25 (0.4)
Kurzfristige Zinsen (3-monatige Interbank-Rates)
Euroraum 35 4.2 (0.4)
USA 55 6.1 (0.4)
Japan 0.1 0.2 (0.2)
GrofRbritannien 6.1 6.4 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 55 5.7 (0.4)
USA 6.7 6.9 (0.4)
Japan 18 2.0 (0.2)
GrofRbritannien 5.6 5.8 (0.3)
Frankreich 5.7 5.9 (0.4)
Italien 5.8 6.0 (0.4)
Euroraum (STOXX 50) 5050 5210 (440)
Deutschland (DAX) 7410 7630 (620)
USA (Dow Jones Industrial) 10740 10730 (580)
Japan (Nikkei 225) 19670 20830 (1340)
GroRbritannien (FT-SE-100) 6210 6230 (290)
Frankreich (CAC-40) 6120 6280 (500)
Italien (MIBtel) 30880 31470 (2190)
Wechselkurse (Fremdwahrung je Einheit Euro)
Dollar 0.98 1.01 (0.04)
Yen 106.40 109.20 (3.80)
Brit. Pfund 0.61 0.62 (0.02)
Schw. Franken 1.61 1.61 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 27.30 23.90 (4.50)




