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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 13 - Januar 2004

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groen Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Prognosen wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 24.11.03 - 8.12.03
(Redaktionsschluss 12.12.03) 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: Gute Aussichten fiir 2004

Wenn sich die Aktienmarkte in den letzten Wochen des Jah-
res auf dem erreichten Niveau halten wiirden, hdtten der Dax
und der Eurostoxx-50 in diesem Jahr erstmals wieder seit dem
Jahr 2000 deutliche Kursgewinne verbucht. Der Dax stiinde mit
30 Prozent im Plus, der Eurostoxx-50 mit etwa 10 Prozent. Der
vergleichsweise stdarkere Anstieg des Dax kann mit dem stér-
keren Aufholpotenzial aufgrund dervormals groBeren Kursver-
luste erkldrt werden. Inzwischen miisste der Dax aber sein re-
latives Nachholpotenzial gegeniiber dem Eurostoxx-50 weitge-
hend ausgeschdpft haben. Beide, sowohl der Dax als auch der
Eurostoxx-50, notieren derzeit wieder bei etwa 50 Prozent ihres
Hochststandes vom Frithjahr 2000.

Nach ihren weiteren Aktienmarktaussichten befragt, halten
die Experten den Dax und den Eurostoxx-50 fiir dhnlich aus-
sichtsreich. Drei von vier Experten erwarten weitere Kurssteige-
rungen fiir beide Indizes. Aus ihren Einschdtzungen lassen sich
mittelfristige Prognosen von etwa 3.000 Punkten fiir den Euro-
stoxx-50 und von 4.200 Punkten fiir den Dax errechnen. Etwas
weniger optimistisch sind die Experten weiterhin fiir den
TecDax. Fiir diesen Index ldsst sich anhand der Einschadtzungen
der Experten eine Prognose von 640 Punkten auf Sicht der
ndchsten drei Monate ermitteln. Nach dem drastischen Kurs-
sturz des alten Nemax-Indexes in den letzten Jahren bleibt der
Optimismus der Experten fiir dessen Nachfolger verhalten.

Euro: Entwicklung und Prognose
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Eurostoxx-50: Entwicklung und Prognose

4.500

mssm Prognose == == Prognoseintervall

4.000

3. 500 Eurostoxx-50*

3. 000 o

N
ST

2.500
2.000

1. 500

Mrz 02 Sep 02 Mrz 03 Sep 03 Mrz 04

Quelle: * Thomson Financial Datastream; ZEW

Insgesamt sollte sich ein Investment am Aktienmarkt weiter
lohnen. Die Griinde fiir den breiten Optimismus liegen vorallem
in den positiveren weltweiten Konjunkturaussichten. Das sehr
robuste US-Wachstum scheint sich nun auch auf die europa-
ische und deutsche Konjunktur auszuwirken. Darauf deuten zu-
mindest einige Fundamentaldaten hin. Sehr erfreulich entwick-
elt sich etwa derAuftragseingang hierzulande. Damit sollte auch
das BIP in Deutschland in den ndchsten Monaten steigen. Mitt-
lerweile erwarten bereits etwa 75 Prozent aller Experten ein
Anziehen der Konjunkturin Deutschland. Sollten zudem noch im
Dezember diesen Jahres tatsdchlich durchgreifende Reformen
verabschiedet werden, kénnten die Aktienkurse in Erwartung ei-
ner stdrker als erwarteten Konjunkturerholung zusatzlichen
Schwung erhalten. Neue Hochststande waren noch vor Weihn-
achten zu erwarten. Traditionell sind die Wintermonate aufgrund
starker Liquiditatszufliisse sehr gute Borsenmonate.

Eine Gefahr fiir die Aktienmarkte stellt der immer starker
werdende Euro dar. Sollte der Euro weiter deutlich gegentiber
dem US-Dollar aufwerten, konnten sich die Aussichten etwas
eintriiben. Die Experten gehen mehrheitlich davon aus, dass
der Euro gegeniiber dem US-Dollar weiter aufwerten wird. Le-
diglich rund 20 Prozent erwarten, dass der Greenback auf der
Basis des bereits sehr schwachen Dollar-Kurses wieder etwas
an Stdrke gewinnen wird. Volker Kleff
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ECB-Watch: Madrkte stellen sich auf Zinserh6hungen ein

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Knapp ein Drittel der Analysten rechnet mit einer Erhohung der Geld-
marktzinsen auf mittlere Sicht. Zwei Drittel gehen dagegen von mittel-
fristig gleichbleibenden Kurzfristzinsen aus. Zinssenkungserwartungen
spielen mit 1,3 Prozent der Befragten so gut wie keine Rolle mehr. Aus-
gehend von diesen Erwartungen errechnet sich fiir Marz 2004 ein Niveau
des Drei-Monats-Euriborvon 2,3 Prozent — 30 Basispunkte iber dem Re-
finanzierungssatz der EZB. Die Markte beginnen offensichtlich, sich auf
héhere Leitzinsen einzustellen. Die Umfrageergebnisse zeigen eine
deutliche Veranderung der Einschatzungen in den letzten beiden Mo-
naten: Noch im Oktober prognostizierten jeweils rund 14 Prozent der Be-
fragten ein steigendes oder sinkendes Zinsniveau, wéahrend die grof3e
Mitte (72,1 Prozent) von konstanten Zinsen ausging. Die Einschatzungen
zur Entwicklung der kurzfristigen Zinsen spiegeln vor allem die verbes-
serten konjunkturellen Erwartungen und die damit auch langsam wieder
aufkeimenden Inflationsbefiirchtungen wider. Dr. Peter Westerheide

USA: Konjunkturerwartungen sinken deutlich
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur-

lage in den USA in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Der amerikanischen Wirtschaft kommt bei den Einschdtzungen der
Wachstumsperspektiven fiir Deutschland groBe Bedeutung zu. Von
einem Aufschwung erhoffen sich viele Marktbeobachter positive Effekte
fiir die deutsche Konjunktur. Noch erweist sich das Wachstum der ame-
rikanischen Volkswirtschaft als sehr robust. Das Bruttoinlandsprodukt
steigt kréftig und die Arbeitsmarktstatistiken weisen einen Stellenzu-
wachs aus. Dennoch glauben viele Finanzmarktexperten nicht, dass die
USA das Wachstumstempo beibehalten kénnen. Obwohl die Analysten
die aktuelle Situation der amerikanischen Wirtschaft als gut beurteilen,
fiel der Saldo aus positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der
Konjunkturlage in sechs Monaten im Dezember deutlich. Offensichtlich
gehen die Experten von einer Abschwachung des Wachstums aus. Auch
rechnen immer mehr Analysten mit einer restriktiveren Geldpolitik der
amerikanischen Notenbank. 53,7 Prozent der Analysten gehen von einer
Leitzinserh6hung in den nachsten sechs Monaten aus. David Lahl

Japan: Vorsichtiger Optimismus fiir das kommende Jahr

Nikkei: Entwicklung und Prognose
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Der Nikkei-Index erholte sich im Jahr 2003 stark und konnte um knapp ein
Drittel zulegen. Seit drei Monaten zeigt er allerdings nur eine Seitwarts-
bewegung und spiegelt damit eine abwartende Haltung der Anleger wie-
der. Kiirzlich musste die japanische Regierung die Wachstumszahlen fiir
das dritte Quartal 2003 nach unten revidieren und auch die japanische
Notenbank gibt fiir das kommende Jahr nur einen leicht positiven Aus-
blick. Die Experten teilen diesen vorsichtigen Optimismus. Der Saldo aus
positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktursitua-
tion in sechs Monaten in Japan bewegt sich zwar auf relativ hohem
Niveau, sinkt aber im November zum dritten Mal in Folge und steht nun
bei 61,2 Punkten. Die Aktienmarkteinschatzungen der Analysten aller-
dings bleiben weitgehend positiv. 75 Prozent der Experten rechnen mit
steigenden Kursen am japanischen Aktienmarkt. Ausgehend von einem
Stand des Nikkei-Index bei 10.290 Punkten errechnet sich ein deutlicher
Anstieg auf 11.080 Punkte auf Sicht von drei Monaten. David Lahl
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Grof3britannien: Wirtschaft wachst weiter

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Die Produktion des verarbeitenden Gewerbes hat sich in Grof3britannien
im Oktober liberraschend deutlich verbessert. Wahrend bishervor allem
der Konsum als Stiitze des britischen Aufschwungs gilt, ist dies die erste
Zahl, die auch eine Verbesserung der Situation in der Industrie erhoffen
lasst. Die Finanzmarktexperten beurteilen die britische Wirtschaftslage
im Dezember auch deutlich besser als im Vormonat. 74,7 Prozent der
Analysten schdtzen die derzeitige Konjunktursituation in Gro3britannien
als normal ein. Die Konjunkturerwartungen sind hingegen leicht gesun-
ken. Der Saldo aus Optimisten und Pessimisten betrdgt im Dezember
35,1 gegeniiber 38,7 Punkten im Vormonat. Ein Grund fiir den eher ver-
haltenen Optimismus konnte sein, dass die Mehrheit der Finanzmarkt-
experten bald eine Leitzinserhhung der britischen Zentralbank erwartet.
Eine Zinserhohung kdnnte aber erhebliche Probleme fiir die tiberschul-
deten privaten Haushalte bedeuten, die groBtenteils Kreditvertrage mit
variablen Kreditzinsen abgeschlossen haben. David Lahl

Sonderfrage: Portfolio-Selektion 2004

Wo wird lhrer Ansicht nach der Dax Ende nachsten
Jahres (2004) stehen?
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Welche Branchen versprechen in 2004 die
hdochsten Kursgewinne?

I 29,32%
I 28,27%
I 11,39%
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I 5,06%

Bau | 0,42%

Finanzdienstleistungen
Technologie
Chemie/Pharma
Dienstleistungen
Konsum

Versorger
Maschinenbau

Fahrzeuge

Wie wiirden Sie ihr Aktienportfolio im Jahre 2004
regional diversifizieren ?

Euroraum 30 % Emerging Markets 9 %

&
v

(ohne Deutschland)
GroRbritannien 7%

Japan 11 %
Deutschland 23 % USA 20%
Gesamtzahl der Antworten: 288 Quelle: ZEW

Das Jahr 2003 hat fiir den Anleger in deutschen Standardaktien eine
gute Wende genommen. Insgesamt konnte er in diesem Jahr, sofern er
immer voll investiert war, eine Rendite von 30 Prozent auf sein einge-
setztes Kapital erwirtschaften. Angesichts des starken Kursgewinns der
letzten Monate stellt sich nun aber die Frage, ob sich die Kurssteige-
rungen auch im Jahr 2004 fortsetzen werden. Das ZEW hat zu diesem
Zweck 288 Finanzanalysten befragt.

Die Mehrheit der Experten schaut zuversichtlich ins ndchste Jahr. Das
arithmetische Mittel ihrer Kurseinschatzungen fiir den Dax zum Ende des
ndchsten Jahres betragt iiber 4.300 Punkte. Immerhin noch gut 10 Pro-
zentpunkte miissten daher auf der Basis des aktuellen Niveaus fiir das
ndchste Jahr zu erwarten sein. Anleger am Rentenmarkt dirften sich
schwertun, eine solche Rendite innerhalb eines Jahres zu erzielen.

Die Experten empfehlen, insbesondere Finanz- und Technologieaktien
zu kaufen. Der Bankensektor diirfte auch noch im nédchsten Jahrvon den
derzeit kursierenden Ubernahmegeriichten und sich verbessernden
Ertragsaussichten profitieren. Der Technologiebranche wiederum wird
das grofite Aufholpotenzial in 2004 bescheinigt — wegen den zum Teil
sehr herben Kursverlusten der letzten Jahre.

Befragt nach den bevorzugten Anlageregionen setzen die Experten iiber-
wiegend auf Europa. Etwa 60 Prozent des Aktienkapitals sollte hier
investiert werden. Auf Deutschland sollten dabei knapp 25 Prozent und
GrofBbritannien gut 5 Prozent entfallen, auf den restlichen Euroraum
etwa 30 Prozent. Eher skeptisch sind die Experten fiir die USA. Lediglich
20 Prozent des Aktienkapitals sollten dort investiert werden. Angesichts
des schwéchelnden US-Dollars und der verhalteneren Konjunkturaus-
sichten scheinen die USA derzeit ein eher wenig attraktiver Anlageort zu
sein. Die Experten empfehlen stattdessen, das Anlagekapital breit zu
diversifizieren und dabei auch nicht unwesentliche Teile des Portfolios
in Japan und den Emerging Markets anzulegen. Angesichts der sich auf-
hellenden Wachstumsaussichten fiir Japan halten die Experten eine
Portfoliogewichtung von gut 10 Prozent fiirangemessen. Ebenfalls etwa
10 Prozent sollten auf die Emerging Markets entfallen. Diese verspre-
chen bei einem erwarteten weltweiten Konjunkturaufschwung im ndchs-
ten Jahr besonders gute Gewinne. Volker Kleff




Euroraum ) 7) . (-4.3)

Deutschland 1.3  (+0.6) 13.7 (+2.6) 85.0 (-3.2) -83.7 (+3.8)
USA 249 (+10.2) 62.7 (-4.2) 124 (-6.0) 125 (+16.2)
Japan 46 (+2.2) 36.0 (+2.9) 594 (-5.1) -54.8 (+7.3)
Grof3britannien 10.0 (+0.7) 747 (+3.9) 15.3 (-4.6) -5.3 (+5.3)
Frankreich 1.7  (+1.4) 243 (+6.3) 740 (-7.7) -72.3 (+9.1)
Italien 14 (+1.1) 247 (+55) 739 (-6.6) -72.5 (+7.7)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 795 (+6.7) 19.2 (-7.3) 1.3 (+0.6) 78.2 (+6.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 744  (+6.5) 246 (-6.8) 1.0 (+0.3) 73.4 (+6.2)
USA 51.9 (-7.0) 382 (+6.6) 99 (+04) 42.0 (-7.4)
Japan 62.2 (-3.3) 36.8 (+4.0) 1.0 (-0.7) 61.2 (-2.6)
GroRbritannien 38.1 (-2.7) 589 (+1.8) 3.0 (+0.9) 35.1 (-3.6)
Frankreich 75.7 (+7.2) 230 (-7.1) 1.3 (-0.1) 74.4 (+7.3)
Italien 740 (+6.1) 237 (-6.3) 23 (+0.2) 71.7 (+5.9)
Inflationsrate

Euroraum 253 (+44) 635 (-2.2) 112  (-22) 14.1 (+6.6)
Deutschland 244  (+4.8) 66.0 (-4.6) 96 (-0.2) 14.8 (+5.0)
USA 477  (+7.0) 458 (-7.2) 6.5 (+0.2) 41.2 (+6.8)
Japan 349 (+3.7) 620 (-5.0) 3.1 (+1.3) 31.8 (+24)
Grof3britannien 30.3 (+2.7) 61.2 (-3.0) 8.5 (+0.3) 21.8 (+2.4)
Frankreich 239 (+4.3) 643 (-4.2) 118  (-0.1) 121 (+4.4)
Italien 247 (+4.0) 645 (-2.2) 108 (-1.8) 13.9 (+5.8)
Euroraum 318 (+9.6) 66.9 (-7.0) 1.3  (-26) 30.5 (+12.2)
USA 53.7 (+18.1) 46.0 (-18.1) 0.3 (+/-0.0) 534 (+18.1)
Japan 249 (+5.3) 751 (-5.3) 0.0 (+/-0.0) 249 (+5.3)
GroRbritannien 56.9 (+12.5) 418 (-13.5) 1.3 (+1.0) 55.6 (+11.5)
Langfristige Zinsen nicht verédndern reduzieren

Deutschland 718 (+4.5) 244 (-34) 3.8 (-1.1) 68.0 (+5.6)
USA 79.0 (+3.3) 178 (-29) 32 (-04) 75.8 (+3.7)
Japan 576 (+24) 40.7 (-2.0) 1.7  (-04) 55.9 (+2.8)
Grof3britannien 712  (+6.3) 26.1 (-6.5) 27 (+0.2) 68.5 (+6.1)
Frankreich 71.7 (+6.0) 240 (-5.8) 43 (-0.2) 67.4 (+6.2)
Italien 713  (+5.1) 244 (-4.9) 43 (-0.2) 67.0 (+5.3)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 779 (+5.7) 13.0 (-7.1) 9.1 (+14) 68.8 (+4.3)
DAX (Deutschland) 766 (+3.0) 140 (-4.7) 9.4 (+1.7) 67.2 (+1.3)
TecDax (Deutschland) 72.3 (+2.6) 16.7 (-4.2) 11.0 (+1.6) 61.3 (+1.0)
Dow Jones Industrial (USA) 69.8 (+0.8) 19.7  (-0.2) 105 (-0.6) 59.3 (+1.4)
Nikkei 225 (Japan) 753 (+3.8) 206 (-3.0) 4.1 (-0.8) 71.2 (+4.6)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 66.4 (+6.8) 253 (-6.8) 8.3 (+/-0.0) 58.1 (+6.8)
CAC-40 (Frankreich) 73.7 (+5.7) 173 (-6.8) 9.0 (+1.1) 64.7 (+4.6)
MIBtel (Italien) 720 (+5.1) 196 (-6.2) 8.4 (+1.1) 63.6 (+4.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 21.8 (+1.3) 232 (-46) 55.0 (+3.3) -33.2 (-2.0)
Yen 17.6 (-5.4) 606 (+24) 21.8 (+3.0) -4.2 (-84)
Brit. Pfund 9.9 (-1.9) 585 (+1.5) 316 (+04) -21.7 (-2.3)
Schw. Franken 104 (+44) 704 (-0.8) 19.2 (-3.6) -8.8 (+8.0)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 11.0 (+0.5) 528 (-0.6) 36.2 (+0.1) -25.2 (+04)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 77.8 (-0.1) 194 (+1.6) 28 (-1.5) 75.0 (+14)
Versicherungen 689 (+04) 26.2 (+0.8) 49 (-1.2) 64.0 (+1.6)
Fahrzeuge 35.0 (-2.0) 542 (+5.1) 10.8  (-3.1) 24.2 (+1.1)
Chemie/Pharma 475 (+55) 46.8 (-5.0) 57 (-0.5) 41.8 (+6.0)
Stahl/NE-Metalle 46.8 (+104) 454  (-7.3) 78  (-3.1) 39.0 (+13.5)
Elektro 529 (+7.3) 442 (-44) 29 (-29) 50.0 (+10.2)
Maschinen 51.3 (+9.7) 384 (-8.9) 10.3 (-0.8) 41.0 (+10.5)
Konsum/Handel 42.8 (-0.9) 474 (+1.9) 98 (-1.0) 33.0 (+0.1)
Bau 13.9 (+35) 628 (-04) 233  (-3.1) 9.4 (+6.6)
Versorger 372 (+71) 506 (-4.2) 32 (-29) 34.0 (+10.0)
Dienstleister 66.2 (+4.5) 317 (-26) 2.1 (-1.9) 64.1 (+6.4)
Telekommunikation 743 (+1.5) 233 (-0.3) 24  (-1.2) 71.9 (+2.7)
Inform.-Technologien 77.9 (+2.3) 196  (-1.6) 25 (-0.7) 75.4 (+3.0)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des ﬁnanzmarkttests vom 24.11.-08.12.03 betemgten sich 316 Analysten. 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 Dezember 2003

Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom Dezember 2003 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Verdnderung der betrachteten Groflen gefragt wird. An der Umfrage vom
24.11.-8.12.03 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 Grofle wiahrend 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.)
Euroraum 2.0 21 (0.2)
Deutschland 1.3 1.3 (0.2)
USA 2.0 2.2 (0.3)
Japan 0.0 0.1 (0.2)
GroRbritannien 2.6 2.7 (0.2)
Frankreich 2.2 2.2 (0.2)
Italien 24 2.5 (0.2)
Euroraum 2.2 2.3 (0.1)
USA 0.9 11 (0.2)
Japan 0.1 0.2 (0.1)
GroRbritannien 3.9 4.1 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 4.4 4.8 (0.3)
USA 4.3 4.8 (0.4)
Japan 14 1.6 (0.2)
Grofbritannien 5.0 5.4 (0.3)
Frankreich 4.4 4.8 (0.3)
Italien 4.5 4.9 (0.3)
Aitienkurse
STOXX 50 (Euroraum) 2660 2990 (310)
DAX (Deutschland ) 3810 4240 (420)
TecDax (Deutschland) 590 640 (60)
Dow Jones Industrial (USA) 9840 10640 (870)
Nikkei 225 (Japan) 10290 11080 (630)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 4380 4650 (300)
CAC-40 (Frankreich) 3450 3780 (320)
MiBtel (lItalien) 20310 21980 (1660)
Dollar 1.20 1.22 (0.06)
Yen 130.50 130.60 (2.30)
Brit. Pfund 0.70 0.70 (0.01)
Schw. Franken 1.56 1.56 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 28.80 27.50 (2.90)






