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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 01.10. — 16.10.01 (Redaktionsschluf3 19.10.01) 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: Barenmarkt am Boden?

Bodenbildungen am Aktienmarkt wahrend einer Baisse
sind extrem schwierig zu prognostizieren. In der Regel
weiss man erst Wochen spater, ob ein Kursanstieg Be-
stand hat oder ob es sich um einen kurzen Zwischen-
spurt in einem Abwartstrend handelte. Eine Unsicherheit
genau dieser Art besteht derzeit an den weltweiten Akti-
enmarkten. Den drastischen Kursverlusten nach dem 11.
September folgte eine Aufholjagd. Die Frage ist nun, ob
der Boden fiir den seit Frithjahr letzten Jahres dominie-
renden Barenmarkt damit gefunden wurde und ob sich
demnach fiir Anleger ein ,,bottom-fishing®, also der Kauf
von giinstig bewerteten Aktien bereits jetzt lohnt. Die Er-
gebnisse der Finanzmarkttest-Umfrage im Oktober zei-
gen jedenfalls einen deutlichen Stimmungsumschwung
fiir den Euroraum an. Dieser fallt fiir den Frankfurter Neu-
en Markt am stadrksten aus. 62 Prozent der Analysten se-
hen fiir den Wachstumsmarkt steigende Kurse bis Anfang
ndchsten Jahres. Fiir den Dax und den Euro Stoxx 50 hat
sich die Zahl der Pessimisten ebenfalls stark reduziert
und liegt jetzt nur noch bei sechs bzw. flinf Prozent.

Offenbar herrscht unter Analysten die Meinung vor, dass
die Kursriickgange nach den Terroranschlagen {iberzogen
waren. Zwar ist es noch zu friih, die langfristigen Folgen
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Euro: Entwicklung und Prognose
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der neuen weltpolitischen Konstellation zu erfassen,
dennoch deuten die Konjunkturerwartungen auf keinen
ibermdssigen Pessimismus hin. So ist der Anteil derjeni-
gen, die eine Verbesserung der deutschen Konjunkturla-
ge im ndchsten halben Jahr erwarten, gegeniiber dem
Vormonat zwar leicht gesunken, nach wie vor iberwiegen
aber die Optimisten. Die Erholung der Wirtschaft in
Deutschland und Euroland sollte demnach im nachsten
Jahr erfolgen. Nachdem die Borse als Frithindikator der
konjunkturellen Entwicklung vorauslauft, sehen die Ana-
lysten nun wohl einen giinstigen Einstiegspunkt. Zudem
rat eine alte Borsenweisheit zu ,kaufen, wenn die Kano-
nen donnern.*

Die Auswirkungen auf den US$/Euro-Wechselkurs sind
derzeit schwer abzuschatzen. Bislang konnte die US-
Wahrung nicht von dem Krisenszenario profitieren, wie
dies in der Vergangenheit hdufig der Fall war. Aber auch
der Euro wird offensichtlich nicht als sicherer Hafen be-
trachtet. Nach Ansicht der befragten institutionellen An-
leger sollte dennoch auf mittlere Sicht mit einer leichten
Aufwertung des Euro zu rechnen sein. Ein Grund mag in
der Einflihrung des Euro-Bargeldes zu Beginn des nachs-
ten Jahres liegen. < Felix Hiifner
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Euroraum: EZB unter groBem Handlungsdruck

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose

6,0

_J 1e
5,0 = 4{\';: O
o [N F
13 J.ln\‘ % tip
< ",

< .
<
K 1,

.
5 o “, M,
40T \7 |
N o gl VL NS
s v\
S N o\
S m—Fyribor (3M)* - P
3,0F m=m Prognose 5
== Prognoseintervall B
2,0
Jan 00 Jul 00 Jan 01 Jul01 Jan 02

Quelle: * Thomson Financial Datastream; ZEW

Auch wenn die EZB sich ziert,
die nédchste Zinssenkung ist nur
eine Frage des genauen Timings.
Bereits im Januar kdnnte der
Refisatz bei drei Prozent liegen.
Die Eurokonjunktur benotigt
noch dringender als die US-
Konjunktur weitere geldpoliti-
sche Impulse. So liegt der Saldo
der Konjunkturoptimisten fiir
die USA rund doppelt so hoch
wie fiir Deutschland. Der geld-
politische Handlungsbedarf ist
in Europa auch deshalb beson-
ders stark, weil die Fiskalpoliti-
ker in Deutschland, Frankreich

und ltalien aufgrund der gerin-
gen Konsolidierungsfortschritte
der vergangenen Jahre keine
Manovriermasse zur Konjunk-
turbelebung haben. 84 Prozent
aller Befragten rechnen in die-
sem Umfeld mit EZB-Zinssen-
kungen, die den 3-Monats-Euri-
bor in den ndchsten drei Mo-
naten um 70 Basispunkte fallen
lassen sollten. Diese Erwartung
wdre kompatibel mit einem
gro3en und einem kleinen Zins-
schritt (50 und 25 Basispunkte)
bis zum Januar 2002.«

Dr. Friedrich Heinemann

USA: Bodenbildung bei anhaltender Verunsicherung

Dow Jones: Entwicklung und Prognose
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War es das mit der Talfahrt an
den Borsen? Rund 64 Prozent
der Experten sind davon iber-
zeugt und rechnen fiir die nach-
sten sechs Monate mit einer Er-
hohung des Dow Jones Index.
Nur noch zehn Prozent erwarten
einen Riickgang der US-Aktien-
kurse. Im Oktober waren es

noch 16 Prozent. Es darf aber
bezweifelt werden, dass es zu
nachhaltigen Kurssteigerungen
kommen wird, denn nach wie
vor bestehen grofle Unsicher-
heiten {iber die Konjunktur.
Fraglich bleibt insbesondere, ob

diverse fiskalische und moneta-
re Konjunkturspritzen in einer
Situation aus Furcht und Verun-
sicherung wirken kdnnen. Die
aktuelle konjunkturelle Situati-
on schatzen immerhin drei Vier-
tel der Experten als schlecht ein
und nur noch rund 40 Prozent
rechnen im ndchsten halben
Jahr mit einer Verbesserung. Der
Boden diirfte zwar erreicht sein,
aber mit einer lang angelegten
Erholung der amerikanischen
Borse ist kaum zu rechnen —
nicht solange solche Unsicher-
heit herrscht. <« Martin Schiiler

GroB8britannien: Bank von England bleibt expansiv

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose

7,0
s’””‘|’"'u
\\“‘ ""'lu.
Ny ey ‘.
6,0'~ “\‘ \‘ﬂi
.
<
S
5,0

| |[BOR (3 M)*
4,0 mmmm Prognose
=== Prognoseintervall

3,0
Jan 00

Jul 00 Jan 01 Jul01 Jan 02

*London Interbank Offered Rate; Quelle: Thomson Financial Datastream, ZEW

Die aktuelle britische Konjunktur-
lage wird im Oktober schlechter
beurteilt. Wahrend im August
erst 18 Prozent der befragten
Analysten sie als schlecht ein-
stuften, sind es jetzt doppelt so
viele. Die Konjunkturerwartun-
gen sind jedoch nur etwas ge-
dampfter. Hier halt sich jetzt
die Anzahl der Optimisten und
der Pessimisten die Waage. Ein
wesentlicher Grund fiir die
schlechteren Konjunkturerwar-
tungen diirfte die schwacheln-
de Weltkonjunktur sein, die zu-
letzt wegen der Terrorangriffe

auf die USA einen Dampfer er-
halten hat. Die Bank von Eng-
land senkte deshalb zuletzt am
4. Oktober wie auch schon Mit-
te September die Zinsen um 25
Basispunkte auf jetzt 4,5 Pro-
zent. Den Ernst der Lage zeigen
die vom Industrieverband CBI
veroffentlichten  Auftragsein-
gdnge im September, die auf
den niedrigsten Stand seit Méarz
1999 gesunken sind. Positiv je-
doch ist, dass per saldo jetzt 37
Prozent der Experten mittelfris-
tig eine Verringerung der Infla-
tion erwarten. < Volker Kleff
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Japan: Geduld ist gefragt

Langfr. Zins: Entwicklung und Prognose
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Die Terrorangriffe auf die USA im
September wirken sich indirekt
iber die geringere Exportnach-
frage auf Japan aus und werden
die Rezession verscharfen. Be-
reits im August, vor den Anschla-
gen, fiel die Industrieproduktion
um 11,7 Prozent. Zudem er-
schwert der starke Yen die wirt-
schaftliche Erholung. Die be-
fragten Analysten sind im Okto-
ber weniger zuversichtlich, dass
der Yen in Zukunft abwerten
wird. Auch von der Zinsseite
sind keine Impulse mehr zu er-
warten, da die Rendite selbst

langlaufender japanischer An-
leihen kaum mehr iiber Null
liegt. Dennoch gibt es Hoffnung.
Der Index der japanischen Friih-
indikatoren ist im August von
55,6 im Vormonat auf 71,4
Punkte angestiegen, wobei ein
Indexwert von {iber 50 Punkten
ein zukinftiges Wachstum der
Wirtschaft signalisieren soll. Die
befragten Experten sind jedoch
skeptisch, dass der Konjunk-
turumschwung bereits vor der
Tir steht. Der Anteil der Optimi-
sten fiel im Oktobervon acht auf
sieben Prozent. <« Volker Kleff

Sonderfrage: Euro ldsst die Preise steigen

Preisentwicklung in Europa
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Aufgrund der Euro-Bargeldeinfiihrung werden die
Preise in Deutschland...

deutlich steigen 3%

nicht steigen
morderat 32%
steigen

65%

Glauben Sie generell, dass im ersten Halbjahr 2002
die Inflation in der Eurozone auf Werte unter 2 Pro-
zent begrenzt bleibt?

ja, hdchstens 2%

nein, tiber 2% 58%

42%

Quelle: ZEW

Gesamtzahl der Antworten: 296

Wenn im Januar das Euro-Bar-
geld kommt, dann wird dies zu
Preissteigerungen fiihren. Dies
ist bekanntermaBen die weit
verbreitete Meinung in der
deutschen Offentlichkeit. Neu
ist aber, dass auch die Exper-
ten diese Einschadtzung teilen.
Im Oktober wurden im Rahmen
des Finanzmarkttests rund 300
Finanzprofis aus Banken, Versi-
cherungen und Industrie zu
dieser Thematik befragt. Das
Ergebnis ist eindeutig: Mit 68
Prozent erwarten gut zwei Drit-
tel, dass das neue Bargeld mit
einem Inflationseffekt einher-
geht. Allerdings gibt es auch ei-
ne gute Nachricht: Nur drei Pro-
zent der Befragten glauben an
einen hohen Inflationsschub,
die Uberwiegende Mehrheit
rechnet nur mit einer modera-
ten Aufwartsbewegung der
Preise. Die librigen 32 Prozent
gehen wohl davon aus, dass
bereits alle Preisanpassungen
vorgenommen wurden.

Ob im neuen Jahr die Preisstabi-
litat dadurch dauerhaft geféhr-
det wird, hangt natiirlich auch
vom allgemeinen Umfeld ab.
Die neusten Zahlen von Eurostat
zeigen, dass die Inflation auf
dem Riickzug ist. Im September
fiel die Inflationsrate von 2,7

Prozent im Vormonat auf 2,5
Prozent. Maf3geblich ist hier vor
allem der Verfall der Ol- und
Energiepreise, dieser Teilindex
zeigt jetzt im Jahresvergleich be-
reits fallende Preise an. Halt die-
se Beruhigung an der Preisfront
an, dann diirfte ein moderater
Effekt der Euro-Bargeldeinfiih-
rung das Ziel der EZB im ersten
Halbjahr 2002 nicht gefahrden,
die Inflation auf unter zwei Pro-
zent zu begrenzen. Allerdings
sind hier die Meinungen der Ex-
perten geteilt. 58 Prozent sind
optimistisch und glauben, dass
im ersten Halbjahr Preisstabi-
litdt nach EZB-Definition herr-
schen wird. Aber immerhin 42
Prozent sind kritischer und er-
warten in dieser Zeit eine Uber-
schreitung der Zwei-Prozent-
Marke.
Bemerkenswert ist auch, in wel-
chen Branchen die Finanzmarkt-
profis am ehesten einen Preis-
schub durch neue Euro-Preise
erwarten: Am haufigsten wurde
hier der Bereich Konsum/Einzel-
handel genannt. Offensichtlich
glaubt man nicht, dass der harte
Preiswettbewerb hier die Anbie-
ter davon abhalten wird, die
neue Preisoptik zu verdeckten
Preiserh6hungen zu nutzen. <«
Dr. Friedrich Heinemann




markttest Oktober 2001: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 0.3 (-0.4) 486 (-7.5) 51.1 (+7.9) -50.8 (-8.3)
Deutschland 0.3 (+0.3) 353 (-45) 644 (+4.2) -64.1 (-3.9)
USA 1.0 (-0.4) 218 (-12.1) 77.2 (+125) -76.2 (-12.9)
Japan 0.0 (+/-0.0) 1.9 (+1.2) 98.1 (-1.2) -98.1 (+1.2)
GroRbritannien 1.4 (-0.1) 65.2 (-6.2) 334 (+6.3) -32.0 (-6.4)
Frankreich 0.4 (-14) 56.3 (-10.1) 43.3 (+11.5) -42.9 (-12.9)
Italien 0.3 (-0.4) 49.7 (-6.9) 50.0 (+7.3) -49.7 (-7.7)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 30.3 (-1.9) 50.0 (-0.3) 19.7 (+2.2) 10.6 (-4.1)
Deutschland 29.0 (-3.2) 51.8 (+2.5) 19.2 (+0.7) 9.8 (-3.9)
USA 40.4 (-4.6) 38.1 (+1.7) 215 (+2.9) 18.9 (-7.5)
Japan 7.2 (-0.9) 774 (+4.6) 154 (-3.7) -8.2 (+2.8)
Grof3britannien 22.0 (-1.5) 56.6 (+1.1) 214 (+0.4) 0.6 (-1.9)
Frankreich 26.4 (-4.2) 515 (-1.1) 22.1 (+5.3) 4.3 (-9.5)
Italien 25.6 (-6.3) 53.7 (+2.1) 20.7 (+4.2) 4.9 (-10.5)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 6.3 (+0.8) 27.0 (+2.9) 66.7 (-3.7) -60.4 (+45)
Deutschland 7.0 (+0.6) 252 (+3.4) 67.8 (-4.0) -60.8 (+4.6)
USA 104 (+1.5) 429 (-6.6) 46.7 (+5.1) -36.3 (-3.6)
Japan 10.4 (-0.3) 76.1 (-1.8) 135 (+2.1) -3.1 (-2.4)
Grof3britannien 4.8 (-1.2) 53.4 (+0.4) 418 (+0.8) -37.0 (-2.0)
Frankreich 6.1 (+1.0) 27.7 (+0.7) 66.2 (-1.7) -60.1 (+2.7)
Italien 6.5 (+0.3) 28.1 (+1.5) 654 (-1.8) -58.9 (+2.1)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht veréandern reduzieren

Euroraum 3.9 (+25) 11.7  (-2.8) 844 (+0.3) -80.5 (+2.2)
USA 41 (+11) 276 (+8.6) 68.3 (-9.7) -64.2 (+10.8)
Japan 3.0 (+1.2) 88.8 (-1.1) 82 (-0.1) -5.2 (+1.3)
Grof3britannien 27 (+0.2) 244 (+2.3) 729 (-25) -70.2 (+2.7)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 23.9 (+2.5) 46.2 (-5.2) 29.9 (+2.7) -6.0 (-0.2)
USA 28.1 (+3.5) 471 (-4.8) 248 (+1.3) 3.3 (+2.2)
Japan 14.3 (-0.9) 78.7 (+/-0.0) 7.0 (+0.9) 7.3 (-1.8)
GroRbritannien 19.4 (+/-0.0) 54.3 (-3.1) 26.3 (+3.1) -6.9 (-3.1)
Frankreich 23.4  (+1.7) 48.3 (-5.0) 28.3 (+3.3) -4.9 (-1.6)
Italien 241 (+1.9) 477 (-6.8) 28.2 (+4.9) -4.1 (-3.0)
Aktienkurse erhdhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 705 (+3.8) 239 (+1.8) 56 (-5.6) 64.9 (+9.4)
DAX (Deutschland) 71.5 (+2.8) 226 (+2.2) 5.9 (-5.0) 65.6 (+7.8)
NEMAX 50 (Deutschland) 62.1 (+7.6) 306 (+1.9) 73 (-9.5) 54.8 (+17.1)
Dow Jones Industrial (USA) 63.7 (+5.0) 26.1 (+0.7) 10.2 (-5.7) 53.5 (+10.7)
Nikkei 225 (Japan) 473  (+7.9) 39.8 (-0.7) 129 (-7.2) 34.4 (+15.1)
FT-SE 100 (Grof3britannien) 64.3 (+3.0) 29.2 (+2.5) 65 (-55) 57.8 (+8.5)
CAC-40 (Frankreich) 68.8 (+2.3) 254 (+2.8) 58 (-5.1) 63.0 (+7.4)
MIBtel (Italien) 68.4 (+1.9) 247 (+1.5) 6.9 (-34) 61.5 (+5.3)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréandern abwerten Saldo

Dollar 109 (+2.0) 278 (+5.7) 613 (-7.7) -50.4 (+9.7)
Yen 3.7 (+1.2) 246 (+1.7) 717 (-2.9) -68.0 (+4.1)
Brit. Pfund 4.4 (+0.1) 34.4 (+0.8) 61.2 (-0.9) -56.8 (+1.0)
Schw. Franken 119 (+1.8) 57.7 (-11.8) 30.4 (+10.0) -18.5 (-8.2)
Rohstoffpreis erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 32.8 (+16.2) 53.3 (-4.6) 139 (-11.6) 18.9 (+27.8)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 104 (+0.7) 247  (-3.9) 649 (+3.2) -54.5 (-2.5)
Versicherungen 16.8 (-3.9) 221 (-13.5) 61.1 (+17.4) -44.3 (-21.3)
Fahrzeuge 8.0 (-5.3) 425 (-9.2) 495 (+14.5) -41.5 (-19.8)
Chemie/Pharma 148 (+3.0) 526 (+2.4) 326 (-54) -17.8 (+8.4)
Stahl/NE-Metalle 10.6 (-0.2) 49.3 (+0.5) 40.1 (-0.3) -29.5 (+0.1)
Elektro 10.3 (-3.6) 58.7 (+1.3) 31.0 (+2.3) -20.7 (-5.9)
Maschinen 141 (+1.6) 458 (-6.9) 40.1 (+5.3) -26.0 (-3.7)
Konsum/Handel 15.1 (-3.8) 51.9 (+0.2) 33.0 (+3.6) -17.9 (-7.4)
Bau 8.4 (-0.8) 421 (-1.2) 495 (+2.0) -41.1 (-2.8)
Versorger 28.0 (+2.8) 63.8 (-1.8) 82 (-1.0) 19.8 (+3.8)
Dienstleister 21.4 (-6.2) 60.1 (+1.9) 185 (+4.3) 2.9 (-10.5)
Telekommunikation 245 (+2.2) 51.4 (+10.1) 241 (-12.3) 0.4 (+145)
Inform.-TechnoIogien 2.9 (-2.2 48.8 +5.5 28.3 (-3.3) -5.4 (+1.1)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 01.10.-16.10.01 beteiligten sich 316 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 Oktober 2001

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom Oktober 2001 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Veranderung der betrachteten GroRRen gefragt wird. An der Umfrage vom
01.10.-16.10.01 beteiligten sich 316 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 tatséchlichen
Werte der betrachteten Grofze 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 erhatlich.

Basis Prognose (Std. Abw.)
Inflationsrate
Euroraum 2.7 2.3 (0.4)
Deutschland 2.1 1.8 (0.4)
USA 2.7 2.5 (0.3)
Japan -0.9 -0.9 (0.2)
GrofR3britannien 2.0 1.9 (0.2)
Frankreich 1.5 1.1 (0.4)
Italien 2.6 2.3 (0.4)
Kurzfristige Zinsen (3-monatige Interbank-Rates)
Euroraum 3.6 2.9 (0.5)
USA 2.3 1.9 (0.3)
Japan 0.1 0.1 (0.2)
Grol3britannien 4.4 4.0 (0.3)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 4.7 4.7 (0.3)
USA 4.6 4.6 (0.3)
Japan 1.4 1.4 (0.2)
Grof3britannien 4.8 4.8 (0.3)
Frankreich 4.8 4.8 (0.3)
Italien 5.0 5.0 (0.3)
STOXX 50 (Euroraum) 3380 3620 (210)
DAX (Deutschland ) 4510 4840 (290)
NEMAX 50 (Deutschland) 860 910 (50)
Dow Jones Industrial (USA) 9180 9730 (650)
Nikkei 225 (Japan) 10280 10610 (560)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 5030 5310 (280)
CAC-40 (Frankreich) 4200 4470 (250)
MiBtel (Italien) 21140 22540 (1370)
Wechselkurse (Fremdwéhrung je Einheit Euro)
Dollar 0.91 0.93 (0.03)
Yen 109.90 113.10 (2.70)
Brit. Pfund 0.62 0.63 (0.01)
Schw. Franken 1.48 1.49 (0.03)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 20.90 21.60 (2.20)




