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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 14 - November 2005

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

04.10.05 - 17.10.05 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.10.05) wiedergegeben.

Der Dax im Bann des hohen Olpreises

Die mittelfristigen Aussichten fiir die Aktienmarkte im Euro-
raum hellen sich nach Ansicht der Experten im Oktober wieder
auf. Ein wichtiger Grund hierfiir diirfte neben der weiterhin ro-
busten Weltkonjunktur der jiingste Riickgang des Olpreises
sein. Tatsdchlich diirfte die Gefahr fiir die Unternehmensgewin-
ne etwas gesunken sein, seit der Olpreis seine Hochststande
verlassen hat. Dies gilt umso mehr, als rund 40 Prozent der Ex-
perten von weiter sinkenden Olpreisen auf Sicht der nichsten
sechs Monate ausgehen. Dennoch bleibt der Olpreis nicht oh-
ne Risiken fiir den Aktienmarkt. Sorge bereitet der Umstand,
dass der weiterhin hohe Olpreis zu Zweitrundeneffekten und
somit zu hoheren Lohnen fithren kdnnte. Es kdnnte eine Lohn-
Preis-Spirale entstehen, die die Inflation exponentiell anstei-
gen lassen kdnnte.

Tatsdchlich ist der hohe Olpreis bereits maRgeblich fiir einen un-
erwartet deutlichen Anstieg der Verbraucherpreise in den USA
um 4,7 Prozent im Jahresvergleich verantwortlich und diirfte die
US-Zentralbank veranlassen, die Zinsen deutlicher zu erhdhen
als bisher angenommen. Zinserhdhungen verteuern jedoch die
Finanzierung der Unternehmen und gefdhrden somit ihre Gewin-
ne. Wie sensibel die Aktienmarkte aufInflationszahlen reagieren
kdnnen, zeigt die jiingste Korrektur des Dax um mehrals hundert
Punkte, die ihn fast bis auf 4.800 Punkte einbrechen lie3. Gene-
rell diirfte der hohe Olpreis die europdische Konjunktur jedoch in
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich des Aktienmarkts in
Deutschland und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Entwicklung der Konjunkturerwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in Deutsch-
land und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

geringerem Ausmaf treffen als die der USA, da die 6lférdernden
Landerdie eingenommenen Petro-Dollars gerne fiir Produkte aus
dem Euroraum ausgeben und somit mégliche Nachfrageausfal-
le im Euroraum aufgrund des hohen Olpreises zumindest teilwei-
se kompensieren. Die geringere Olabhingigkeit europdischer
Unternehmen fithrt zudem zu einem vergleichsweise geringeren
Preisdruck. Tatsdchlich liegt die Inflationsrate im Euroraum mit
2,6 Prozent im September deutlich unter dem Niveau der USA.
Die Tatsache, dass sich die Inflation insbesondere in den USA
beschleunigt, diirfte ein wichtiger Grund dafiir sein, dass die
Aktienmarktentwicklung in den USA vergleichsweise pessimis-
tischerbeurteilt wird als im Euroraum. Doch auch die giinstige-
re Bewertung der europdischen Aktienmarkte spricht eher fiir
weitere Kurssteigerungen an den europdischen Aktienmarkten
als in den USA. Schliefilich lassen auch die positiveren Kon-
junkturerwartungen fiir den Euroraum ein vergleichsweise
hoheres Kurspotenzial von europdischen Aktien erwarten.
Aufdie Frage, ob in Zukunft wieder Aktien von Wachstumsunter-
nehmen eine bessere Kursentwicklung als Substanzwerte zei-
gen werden, geben die Ergebnisse noch keine eindeutige Ant-
wort. Im Oktoberwdchst zwar die Zuversicht der Experten insbe-
sondere hinsichtlich der TecDax-Unternehmen, doch ist diese
Entwicklung eherals eine Korrektur des vormonatlichen Vertrau-
ensverlustes in den TecDax zu interpretieren. Volker Kleff
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ECB: Zinserh6hung zunehmend wahrscheinlicher

Erwartungen beziglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-

gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Der Olpreis war die maRgebliche Ursache dafiir, dass die Inflationsrate im
Euroraum jiingst die Marke von 2,6 Prozent genommen hat. Vor diesem
Hintergrund warnt EZB-Président Trichet vor einer weiteren Inflationsbe-
schleunigung aufgrund von Zweitrundeneffekten, wenn die Konsumenten
hohere Lohne zum Inflationsausgleich fordern sollten. Um die Mérkte be-
reits auf eine mogliche Leitzinserhdhung einzustimmen, spricht Trichet
auch nicht mehr davon, dass das aktuelle Zinsniveau dem gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld angemessen sei. Die Experten sehen in diese War-
nungen ein Indiz dafiir, dass die EZB schon bald die Leitzinsen anheben
wird. Der Anteil derjenigen, die auf Sicht der nachsten sechs Monate von
einer Zinserhhung ausgehen, hat sich im Vergleich zum Vormonat mehr
als verdoppelt. Nach 17 Prozent im September erwarten im Oktober
38 Prozent von ihnen einen solchen Schritt bis April ndchsten Jahres. Die
{ibrigen Experten gehen davon aus, dass sich die EZB mit ihrer Zins-
erhohung noch mehr als sechs Monate Zeit lassen wird. Volker Kleff

USA: Mégliche Sparmafinahmen belasten

Konjunkturerwartungen in den USA
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunk-
turerwartungen in den USA auf Sicht von sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Japan: Borse vor Korrekturphase

Aktlenkurserwartungen in Japan

Okt 03 Apr 04 Okt 04

Apr 05

Okt 05

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Aktienkurs-

erwartungen in Japan auf Sicht von sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Die Sorgen im Hinblick auf die konjunkturelle Entwicklung in den USA las-
sen auch in diesem Monat nicht nach. Die Risiken, denen die Volkswirt-
schaft ausgesetzt ist, haben sich nach wie vor nicht vermindert. Auf der
makrookonomischen Ebene bleibt das Staatsdefizit hoch. Schédtzungen
zufolge werden zwar die Steuereinnahmen im laufenden Jahr héher aus-
fallen, diese Mehreinnahmen werden jedoch durch die Belastungen des
Staatshaushalts durch die beiden Wirbelstiirme zunichte gemacht. Dane-
ben wéchst der Schuldenberg des Landes am Ausland weiter an. Auf der
mikro6konomischen Ebene ist die Sparquote seit Juli negativ, denn die
privaten Haushalte fiihlen sich durch hohe Immobilienpreise reich. Soll-
te die Regierung nun einen Sparkurs einschlagen, wie er derzeit diskutiert
wird, oder die privaten Verbraucher vorsichtiger und damit weniger aus-
gabenfreudig werden, diirfte die weitere konjunkturelle Entwicklung
beeintrachtigt werden. Derentsprechende Indikatorin der aktuellen Um-
frage sinkt von -14,7 auf-17,7 Punkte. Sandra Schmidt

Nachdem der Nikkei von Juli bis September um mehrals 15 Prozent zule-
gen konnte, signalisiert der Riickgang des Indikators fiir die Entwicklung
des Tokioter Parketts um 3,7 Punkte, dass mit leichten Korrekturen inner-
halb der ndchsten sechs Monate gerechnet werden muss. Fiir die jiingsten
Kursgewinne sind vornehmlich auslandische Anleger verantwortlich, die
ihrInteresse an Japan wieder entdeckt haben. Gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhdltnis sind japanische Aktien derzeit wesentlich teurer als europdi-
sche oder US-amerikanische Titel, was sie anfalliger fiir externe Schocks
wie eine Erhdhung der Leitzinsen oder neue Hohenfliige des Olpreises
macht. Den Experten zufolge sind Gefahren durch weitere Olpreiserhéhun-
gen derzeit weniger relevant, allerdings konnten alternative Anlagemog-
lichkeiten wie etwa Anleihen durch steigende Zinsen fiir die Anleger attrak-
tiverwerden. Daneben sind die Inflationserwartungen in diesem Monat er-
neut kraftig angestiegen, so dass damit gerechnet werden kann, dass die
Notenbank ihr Liquiditdtsziel einschrdnken wird. Sandra Schmidt
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GroBbritannien: Kein Anziehen der Konjunktur

Konjunktur und Konjunkturerwartungen In der aktuellen Umfrage fallt der Indikator zur konjunkturellen Lage um 8,2
auf nunmehr 9,4 Punkte. Die Einschatzungen fiir Grof3britannien leiden in

M Konjunktur B Konjunkturerwartungen diesem Monat unter negativen Vorgaben. So ist die Industrieproduktion ein

50 drittes Malin Folge gesunken, was eine Verschlechterung des Arbeitsmark-

40 tes nach sich ziehen diirfte. Dieser reagiert im Allgemeinen verzogert, da

30 die Unternehmen ihre Kapazitdten erst nach und nach anpassen. Als Fol-
20 ge davon diirfte sich der Zuwachs der Einkommen der britischen Haushal-
10 il | | | | I I teverlangsamen, so dass von der Einkommensentwicklung keine positiven
0 i I I I I III Imp}Jlse fU.r das Ver?rauchervertrauen zu enN.arten sind. Auf D.rei-Monats-
10 I I I I I I I I I Basis hat sich der private Konsum zwarvon seiner Flaute zu Beginn des Jah-

20 res erholt, wachst jedoch nur verhalten. Auch die Ausgaben des Staates,
30 die derzeit einen wesentlichen Teil der Nachfrage darstellen, diirften in Zu-

Okt 03 Apr 04 Okt 04 Apr 05 oktos  kunft gedrosselt werden, wenn die Regierungihre ,,Goldene Regel“ der Fis-
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich Konjunktur und kalpolitik einhalten will. Insgesamt sinkt daher der Indikator der Konjunk-

Konjunkturerwart in Grof3britannien in sechs Monaten. lle: ZEW .
e turerwartungen um 5,4 auf-10,3 Punkte. Sandra Schmidt

Sonderfrage: Die weitere Olpreisentwicklung und ihre Auswirkungen

. . Die Entwicklung des Olpreises wird von den Marktteilnehmern in letzter

Y Olprelsentw'dflung. ) Zeit besonders genau beobachtet. Ein dauerhaft hoher Olpreis kann
70 Otpreis (Bren) in US-Dollar nicht nur fiir eine unerwiinschte Belebung der Inflation sorgen, sondern
60 direkt und indirekt die Konjunkturentwicklung bremsen. Unmittelbar
50 senkt etwa der hohe Olpreis die Kaufkraft der Konsumenten und verrin-
40 M\’ﬁ' gert somit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die konjunkturelle

30 Entwicklung. Indirekt kénnte die durch den héheren Olpreis gestiegene

20 Inflation die Notenbanken dazu verleiten, die Zinsen zu erh6hen und so-
10 mit die Konjunkturdynamik zu verringern. In diesem Monat wurden 299

0 Experten zu dieser Thematik befragt.
§ § g ;O; g § § g g g g g Nach Einschitzung der Experten ist die Olpreisentwicklung sowohl als In-

flationstreiber als auch als Konjunkturbremse sehr bedeutsam. Auch

2) Wie beurteilen Sie folgende Aussagen zu méglichen Aus- wenn der Olpreis nicht mehr die hohe Bedeutung fiir die Weltkonjunktur
wirkungen des hohen Olpreises auf die Weltwirtschaft hatwie in den 1970er Jahren, so darf das aus einem dauerhaft hohen Ol-
(¥ S 0T ety 7 S el Al i) preis resultierende Risiko auch heute nicht unterschatzt werden. Bisher

553: wurde der hohe Olpreis vorwiegend als Konjunkturbremse interpretiert.
53 Die Tatsache, dass die Inflationsgefahr von den Experten groBer einge-
5,25 schatzt wird als das Konjunkturrisiko, konnte indessen Beleg fiir ein Um-
5,2 denken sein. Die Markte, die nun die Inflationsrisiken in den Vorder-
5;? grund schieben, kdnnten sich bereits auf eine deutlichere Zinserho-
v hungsrunde eingestellt haben.
5 _— " — Ein hoher Olpreis ist nach Ansicht der Experten jedoch nicht zwangs-
Olpreis sorgt fiir Olpreis bremst s T .. . . . .
inErinedie (R Konjunkturdynamik laufig schadlich fiir eine Volkswirtschaft. So bestdtigen die befragten
Finanzanalysten beispielsweise, dass die durch den Olpreis hervorgeru-
3) Wo sehen Sie den Olpreis? fene Inflation zu einem bedeutsamen Teil dafiir verantwortlich war, die

ClaEb el Deflation in Japan zu iberwinden. Wurden bisher Kdufe langfristiger Kon-

62; sumgiiter wegen fallender Preise zuriickgestellt, so fragen die Japaner sie
5 inzwischen wieder bereitwilliger nach.
& Zum Ende des Jahres rechnen die Experten mit einem Olpreis von rund 60
60,5 US-Dollar pro Barrel Nordseedl. Dies entspricht in etwa dem aktuellen Ni-
60 veau. Zumindest kurzfristig sollte sich daher die Lage am Olmarkt nicht
59,5 . weiter verschdrfen. Doch auch langerfristig, auf Sicht der nachsten zwei
e T Jahre, wird sich der hohe Olpreis nach Einschétzung der Experten nicht
deutlich verringern, sondern wird sogar leicht steigen. Die Unternehmen
Gesamtzahl der Antworten: 299 Quelle: ZEW

sollten sich daher auf langfristig hohe Olpreise einstellen.  Volker Kleff




arkttest Oktober 2005: Belegung der Antw

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum

Deutschland 19 (-0.1) 38.2 (+0.3) 5909 (-0.2) -58.0 (+0.1)
USA 41.9 (-0.2) 547 (+0.4) 34 (-0.2) 385 (+/-0.0)
Japan 194  (+3.3) 68.7 (-0.1) 119 (-3.2) 7.5 (+6.5)
GroRbritannien 18.3 (-4.5) 728 (+0.8) 8.9 (+3.7) 9.4 (-8.2)
Frankreich 2.6 (-0.3) 599 (+1.0) 375 (-0.7) -34.9 (+0.4)
Italien 23  (+0.9) 29.2 (+24) 685 (-3.3) -66.2 (+4.2)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 39.4 (+2.0) 55.9 (-1.1) 4.7 (-0.9) 34.7 (+2.9)
Deutschland (=ZEW Indikator) 44.4 (-2.0) 50.6 (+4.8) 5.0 (-2.8) 39.4 (+0.8)
USA 10.3 (-2.1) 617 (+1.2) 28.0 (+0.9) -17.7 (-3.0)
Japan 49.1  (+4.7) 49.0 (-4.6) 19 (-0.1) 47.2 (+4.8)
GroRRbritannien 8.4 (-3.8) 729 (+2.2) 187 (+1.6) -10.3 (-54)
Frankreich 27.7 (+0.8) 62.9 (-2.5) 9.4 (+1.7) 18.3 (-0.9)
Italien 19.7 (-1.5) 68.4 (-0.5) 119 (+2.0) 7.8 (-35)
Inflationsrate erhdhen nicht veréandern reduzieren

Euroraum 52.3 (+10.2) 32.1 (-20.5) 156 (+10.3) 36.7 (-0.1)
Deutschland 525 (+7.9) 309 (-19.3) 16.6 (+11.4) 35.9 (-35)
USA 65.4 (+0.8) 239 (-5.9) 107 (+5.1) 54.7 (-4.3)
Japan 62.9 (+14.0) 341 (-15.6) 3.0 (+1.6) 59.9 (+12.4)
Grof3britannien 411  (+3.5) 48.1 (-6.9) 10.8 (+3.4) 30.3 (+0.1)
Frankreich 477  (+7.3) 378 (-16.8) 145 (+9.5) 33.2 (-2.2)
Italien 495 (+8.6) 38.0 (-15.4) 125 (+6.8) 37.0 (+1.8)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht veréandern reduzieren

Euroraum 37.8 (+20.4) 616 (-19.4) 06 (-1.0) 37.2 (+21.4)
USA 89.1 (+12.6) 109 (-11.3) 0.0 (-1.3) 89.1 (+13.9)
Japan 39.0 (+13.38) 60.3 (-14.2) 0.7 (+0.4) 38.3 (+13.4)
Grof3britannien 18.0 (+4.1) 62.7 (-14) 193 (-2.7) -1.3 (+6.8)
Langfristige Zinsen erhbhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 64.6 (+8.0) 311 (-7.1) 43 (-0.9) 60.3 (+8.9)
USA 745 (+6.6) 224 (-51) 31 (-1.5) 714 (+8.1)
Japan 69.9 (+14.1) 29.8 (-12.6) 03 (-1.5) 69.6 (+15.6)
Grof3britannien 379 (+2.5) 53.7 (-2.0) 84 (-0.5) 295 (+3.0)
Aktienkurse erhbhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 63.7 (+3.2) 259 (-2.8) 104 (-04) 53.3 (+3.6)
DAX (Deutschland) 66.6 (+2.2) 228 (-0.3) 106 (-1.9) 56.0 (+4.1)
TecDax (Deutschland) 59.6 (+3.5) 28.2 (-0.6) 12.2 (-2.9) 47.4 (+6.4)
Dow Jones Industrial (USA) 40.7 (-1.8) 427 (+1.8) 16.6 (+/-0.0) 24.1 (-1.8)
Nikkei 225 (Japan) 70.0 (-2.7) 23.7 (+1.7) 6.3 (+1.0) 63.7 (-3.7)
FT-SE-100 (Grofbritannien) 46.3 (-0.8) 429 (+1.4) 108 (-0.6) 8515 (-0.2)
CAC-40 (Frankreich) 579 (+2.2) 304 (-1.9) 11.7  (-0.3) 46.2 (+2.5)
MiBtel (Italien) 48.4 (+0.4) 36.2 (-1.4) 154 (+1.0) 33.0 (-0.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 254  (+5.8) 33.8 (+2.0) 408 (-7.8) -15.4  (+13.6)
Yen 321  (+4.6) 571 (-6.1) 10.8 (+1.5) 21.3 (+3.1)
Brit. Pfund 11.2  (+1.7) 626 (+0.3) 26.2 (-2.0) -15.0 (+3.7)
Schw. Franken 14.7 (+2.4) 79.5 (-1.5) 5.8 (-0.9) 8.9 (+3.3)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren

Ol (Nordsee Brent) 16.4 (-6.4) 43.9 (+9.9) 39.7 (-3.5) -23.3 (-29)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 50.1 (+0.6) 326 (-0.7) 8.3 (+0.1) 50.8 (+0.5)
Versicherungen 43.9 (-3.1) 399 (+0.3) 16.2 (+2.8) 27.7 (-5.9)
Fahrzeuge 30.3 (+3.0) 516 (-1.6) 181 (-1.4) 12.2 (+4.4)
Chemie/Pharma 479 (+3.1) 478 (-14) 43  (-1.7) 43.6 (+4.8)
Stahl/NE-Metalle 299 (+24) 55.0 (-1.0) 151  (-1.4) 14.8 (+3.8)
Elektro 316 (+2.0) 63.3 (+1.2) 51 (-3.2) 26.5 (+5.2)
Maschinen 60.4 (+5.5) 342 (-3.8) 54 (-1.7) 55.0 (+7.2)
Konsum/Handel 228 (+0.4) 58.0 (+4.3) 19.2 (-4.7) 3.6 (+5.1)
Bau 145 (+2.2) 60.1 (-2.1) 254  (-0.1) -10.9 (+2.3)
Versorger 52.6 (-8.2) 375 (+3.2) 99 (+5.0) 42.7 (-13.2)
Dienstleister 54.6 (-0.9) 428 (+2.8) 26  (-1.9) 52.0 (+1.0)
Telekommunikation 48.1 (-1.7) 412 (-04) 10.7  (+2.1) 374 (-3.8)
Inform.-Technologien 55.9 (-2.2) 39.3 (+1.5) 4.8 (+0.7) 51.1 (-2.9)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 04.10.-17.10.05 beteiligten sich 324 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fir 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.



