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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 14 - Januar 2006

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und gro3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschadtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom
28.11.05 - 12.12.05 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.12.05) wiedergegeben.

Stimmung hellt sich deutlich auf

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Dezember deutlich
um 22,9 Punkte gestiegen und liegen nun bei 61,6 Zdhlern. Der
jetzt erreichte Wert, der der héchste seit Februar 2004 ist, sig-
nalisiert eine gewisse Aufbruchsstimmung unter den befragten
Finanzmarktexperten. Diese diirfte zu einem wesentlichen Teil
darauf zuriickzufiihren sein, dass sich die Investitionsbereit-
schaft der deutschen Unternehmer weiter erh6ht hat. Deren Zu-
versicht spiegelt sich unteranderem in den Auftragseingangen
wider, die seit drei Monaten einen bestdndigen Anstieg der in-
landischen Auftragseingénge fiir Investitionsgiiter verzeichnen
konnen. Dies nahrt die Hoffnung, dass diese Entwicklung auch
in den kommenden Monaten anhélt. Auch eine mogliche Er-
hohung des allgemeinen Zinsniveaus, das aus der Zinser-
hohung der EZB am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve resultie-
ren kann, scheint die Investitionsbereitschaft nicht wesentlich
zu beeintrachtigen. Fraglich istindessen, ob die Investitionsbe-
lebung auch auf die Arbeitsnachfrage tiberspringt. Denn ein Be-
schaftigungsaufbau wiirde dazu beitragen, dass die vorherr-
schende Unsicherheit der privaten Verbraucher abnimmt und
die Konsumnachfrage anspringt. Eine voriibergehende Zunah-
me des Konsums kann allerdings in der zweiten Halfte des Jah-
res 2006 aufgrund von Vorzieheffekten durch die geplante
Mehrwertsteuererhohung ab 2007 erwartet werden. Weitere
Faktoren fiir den aktuellen Anstieg des ZEW-Indikators sind der
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen 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

Euro-Dollar-Wechselkurs, der sich seit einigen Wochen auf ei-
nem relativ giinstigen Niveau eingependelt hat, sowie eine
breite weltwirtschaftliche Dynamik, die sich vor allem auf die
robuste Konjunktur in den USA und die aufstrebenden Volks-
wirtschaften in Asien stiitzt. Diese beiden Faktoren diirften
auch in der Zukunft eine Stiitze fiir den deutschen Export dar-
stellen und lassen die aktuelle Schwéche der deutschen Aus-
fuhren in den Hintergrund treten.

Auch die Erwartungen fiir den DAX legen in diesem Monat zu,
allerdings féllt die Zunahme mit drei Punkten relativ moderat
aus. Im Monat Dezember kommt es an den Borsen haufig zu
einem ,,Jahresendeffekt®, der darauf zuriickzufiihren ist, dass
institutionelle Investoren ihre Portfolios umschichten, sodass
die Werte im Portfolio vertreten sind, die wahrend des Jahres
eine gute Performance gezeigt haben. Davon diirfte der DAXim
Moment profitieren, allerdings diirfte dieser Effekt im neuen
Jahr wieder korrigiert werden.

Auch fiir die USA nimmt der Optimismus der Experten zu. Die
US-amerikanische Volkswirtschaft zeigt sich derzeit sehrrobust
— auf der Angebotsseite weisen die Kapazitdten einen hohen
Auslastungsgrad auf, und die private Nachfrage bleibt durch
die ungebrochene Konsumbereitschaft kréftig. Diese sind zwar
hoch verschuldet, fahren ihre Ausgaben jedoch trotz Zins-
erhohungspolitik der Fed nicht zuriick. Sandra Schmidt
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EZB: Weitere Zinserh6hungen erwartet

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Wie es von den Finanzexperten bereits Mitte November antizipiert wur-
de, hat die EZB in ihrer letzten Sitzung den Mindestbietungssatz auf
ihre Refinanzierungsgeschafte erhoht. Dieser Leitzinssatz liegt nun bei
2,25 Prozent, nachdem er seit Juni 2003 durchgehend zwei Prozent be-
tragen hatte. Die Erh6hung des Leitzinssatzes soll die Inflationsrisiken
dampfen, die derzeit durch ein starkes Geldmengenwachstum, eine an-
ziehende Kreditnachfrage und einen hohen Olpreis gegeben sind. Die Fi-
nanzmarktexperten gehen nach dieser Manahme zwarvon reduzierten
Inflationsgefahren fiir den Euroraum aus, sind aber dennoch der Mei-
nung, dass weitere Zinserhhungsschritte angebracht sind. Denn auch
mit dem aktuellen Niveau von 2,25 Prozent sind die Refinanzierungsbe-
dingungen fiir Investoren im historischen Vergleich oder auch relativ zu
den USA sehrgiinstig. Daher rechnet eine eindeutige Mehrheit von 85,6
Prozent mit einer weiteren Anhebung der Leitzinsen und der entspre-
chende Indikator steigt um 16,2 auf 84,3 Punkte. Sandra Schmidt

USA: Robustes Wachstum in den USA

Konjunktur und Konjunkturerwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich Konjunktur
und Konjunkturerwartungen in den USA auf Sicht von sechs Monaten.
Quelle: ZEW

Japan: Abwertung des Yen erwartet

Erwartungen beziiglich Euro-Yen Wechselkurs
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich des Euro-Yen
Wechselkurses. Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten gehen weiterhin von einem robusten Wachs-
tum in den USA aus. Die Ursachen liegen in einer weiterhin hohen Bin-
nennachfrage sowie einem Anstieg der Produktion. Positive Zahlen vom
Arbeitsmarkt haben dariiber hinaus die Angst zerstreut, dass die ame-
rikanische Wirtschaft durch die Wirbelsturmkatastrophen nachhaltig be-
lastet wird. Das zeigt sich auch in der Einschdtzung der Konjunkturlage
und in den Konjunkturerwartungen der Experten. Diese gehen zwar wei-
terhin von einem konjunkturellen Abschwung in den ndchsten sechs Mo-
naten aus, allerdings ist der Anteil der Optimisten im Vergleich zum Vor-
monat wieder gestiegen. Der Erwartungssaldo nimmt um -16,1 auf-8,9
Punkte zu und ndhert sich damit wieder den Werten vor den Wirbel-
sturmkatastrophen. Auf Grund der robusten Konjunktur und steigender
Durchschnittsléhne erwarten jedoch auch weiterhin mehrals 80 Prozent
der Finanzmarktexperten in den kommenden Monaten weitere Leit-
zinserhdhungen der amerikanischen Notenbank. Matthias Kohler

Die erwartete Entwicklung des Wechselkurses beeinflusst in diesem Mo-
nat die Einschdtzungen der Finanzmarktexperten. Aufgrund von Aussa-
gen japanischer Politiker tiber den fundamental gerechtfertigten Wert
derjapanischen Wahrung sowie der sich ausweitenden Renditedifferenz
zwischen japanischen und ausldndischen Anlagen nach den jiingsten
Zinserhohungen der amerikanischen und europdischen Notenbank ist
der Anteil der Experten, die eine Aufwertung des Yen gegeniiber dem Eu-
ro erwarten, stark gesunken. Der Erwartungssaldo nimmt um 16,5 Punk-
te auf 4,2 Punkte ab und féllt damit unter den Zwei-Jahresdurchschnitt.
Die zunehmenden Abwertungserwartungen schlagen sich auch in den
Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten nieder. Da eine Abwer-
tung die preisliche Wetthewerbsfédhigkeit japanischer Giiterim Ausland
erhoht, sind die Konjunkturerwartungen im Vergleich zum Vormonat
noch einmal leicht angestiegen und bestdtigen damit den anhaltenden
Aufwadrtstrend der japanischen Volkswirtschaft. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Konjunktur tritt auf der Stelle

Erwartungen beziiglich Inflation und Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflations-
erwartungen und der Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen in GroR-
britannien auf Sicht von sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen der befragten Finanzmarktexperten haben
sich im Vergleich zum Vormonat aufgehellt. Doch noch immer erwarten
beinahe drei Viertelvon ihnen, dass sich die Konjunkturin den ndachsten
sechs Monaten nicht verbessern wird. Dazu hat auch die tiberraschend
schwache Industrieproduktion beigetragen sowie die Erwartung der Fi-
nanzmarktexperten, dass sich auch im kommenden Halbjahr der Wech-
selkurs des britischen Pfundes gegeniiber dem Euro nicht verdndern
wird. Das aktuelle Zinsniveau wird daher von den Finanzmarktexperten
als gerechtfertigt eingestuft. Darauf deuten auch die Inflationserwartun-
gen hin, die im Vergleich zum Vormonat erneut deutlich gesunken sind
und ein weiteres Nachlassen des Preisdrucks auf die britische Volkswirt-
schaft signalisieren. Die Finanzmarktexperten gehen daher davon aus,
dass die kurzfristigen Zinsen in den ndchsten Monaten konstant bleiben
werden. Der Erwartungssaldo sinkt dementsprechend von 7 Punkten im
November auf 3,7 Punkte in der Dezemberumfrage. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Portfolioselektion 2006

1) Wo wird der DAX Ihrer Ansicht nach Ende 2006 stehen?
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2) Wie wiirden Sie folgende Regionen in Ihrem Aktienport-
folio im Jahr 2006 gewichten (Summe = 100%)?

China sonst. Schwellenldnder
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USA 16,1%
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3) Welche Gewichtung werden Anleihen in 2006 in lhrem
Portfolio haben?
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4) Wie wird sich damit die Gewichtung relativ zu 2005

verdandern?
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Gesamtzahl der Antworten: 282 Quelle: ZEW

Der Deutsche Aktienindex DAX konnte seit Beginn dieses Jahres um
1.000 Punkte zulegen — das entspricht einer relativen Steigerung von 23
Prozent. Im Rahmen der aktuellen Sonderfrage wurden die Finanzmarkt-
experten befragt, wie hoch sie das Potenzial des DAX fiir das kommen-
de Jahreinstufen. Der durchschnittliche Wert, der fiir 2006 erwartet wird,
liegt den Analysten zufolge bei 5.600 Punkten, wobei dervon einer Mehr-
heit von 53 Prozent favorisierte Bereich zwischen 5.400 und 5.800 Punk-
ten liegt. Ausgehend vom dem aktuellen Niveau von knapp 5.300 Punk-
ten stehen dem deutschen Parkett damit eher moderate Kurszuwédchse
bevor. Erfreulich ist jedoch, dass die Analysten damit rechnen, dass der
Aufwdrtstrend andauern wird und keine Korrekturphase der Kurssteige-
rungen im Jahre 2005 zu erwarten ist.

Hinsichtlich der optimalen Ldnderaufteilung konzentrieren sich die Pra-
ferenzen mit jeweils etwa 24 Prozent auf Deutschland und auf die verblei-
bende Eurozone. Daneben sind die USA mit 16,1 Prozent weiterhin ein
wichtiger Bestandteil des Portfolios. Das Anlegerinteresse an Japan istim
Vergleich zum letzten Jahr deutlich gestiegen: aktuell ist Japan mit 14,3
Prozent im Portfolio vertreten, wahrend es in der Sonderfrage des letzen
Jahres nur 10,6 Prozent waren. China und Grof3britannien werden mit
rund sieben Prozent dhnlich stark gewichtet. Damit wird eine Investition
am chinesischen Markt als lohnenswert betrachtet, obgleich diesernoch
relativ intransparent ist.

Des Weiteren wurden die Analysten gefragt, welchen Anteil Anleihen an
ihrem Portfolio einnehmen werden. Hier ergibt sich eine durchschnittli-
che Gewichtung von 41 Prozent im Portfolio, wobei eine Mehrheit von
knapp 63 Prozent zu einer geringeren Gewichtung tendiert. In diesem Zu-
sammenhang wurde zudem gefragt, wie sich der Anteil der Anleihen da-
mit relativ zu 2005 verdndern wiirde. Da Anleihen eine sichere Anlage-
form sind, ldsst eine Verdnderung der Préaferenz fiir Anleihen Riickschliis-
se auf die Verdanderung der Risikoneigung der Investoren zu. Bei dieser
Frage zeigt sich, dass 37,3 Prozent der Experten den Anteil der Anleihen
reduzieren werden, wohingegen nur 14,4 Prozent ihren Anteil erhdhen
wollen. Damit scheint die Risikoaversion etwas nachgelassen zu haben,
gleichzeitig wird das Ergebnis aber auch durch die positiven Erwartun-
gen beziiglich zukiinftiger Aktienrenditen beeinflusst. Sandra Schmidt




ZEW - Finanzmarkttest Dezember 2005: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 54 (+2.0) 724 (+4.7) 222 (-6.7) -16.8 (+8.7)
Deutschland 3.1 (+0.9) 49.4 (+9.0) 475 (-9.9) -44.4 (+10.8)
USA 53.7 (+7.7) 444  (-5.6) 19 (-21) 51.8 (+9.8)
Japan 264 (+3.6) 64.7 (-2.9) 89 (-0.7) 17.5 (+4.3)
Grof3britannien 20.0 (+2.6) 73.2 (-2.5) 6.8 (-0.1) 13.2 (+2.7)
Frankreich 3.7 (+0.1) 67.0 (+10.7) 29.3 (-10.8) -25.6 (+10.9)
Italien 24  (+0.7) 345 (+0.4) 63.1 (-1.1) -60.7 (+1.8)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 53.4 (+10.0) 444  (-8.8) 22 (-1.2) 51.2 (+11.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 63.8 (+18.9) 34.0 (-14.9) 2.2 (-4.0) 61.6 (+22.9)
USA 102 (+3.6) 70.7 (+/-0.0) 19.1 (-3.6) -8.9 (+7.2)
Japan 514 (+3.0) 47.0 (-2.7) 16 (-0.3) 49.8 (+3.3)
GroRbritannien 127  (+2.4) 736 (+1.2) 13.7 (-3.6) -1.0 (+6.0)
Frankreich 39.2 (+114) 57.7 (-5.9) 31 (-5.5) 36.1 (+16.9)
Italien 340 (+7.8) 60.5 (-4.9) 55 (-2.9) 285 (+10.7)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 38.1 (-12.0) 451 (+10.9) 16.8 (+1.1) 21.3 (-13.1)
Deutschland 39.1 (-11.8) 42.7 (+10.9) 182 (+0.9) 20.9 (-12.7)
USA 46.0 (-8.1) 342 (+3.2) 19.8 (+4.9) 26.2 (-13.0)
Japan 61.1 (-2.1) 36.9 (+2.7) 20 (-0.6) 59.1 (-15)
GrofRbritannien 236 (-12.0) 63.4 (+9.9) 13.0 (+2.1) 10.6 (-14.1)
Frankreich 345 (-11.7) 50.2 (+11.2) 153 (+0.5) 19.2 (-12.2)
Italien 37.1 (-9.6) 47.9 (+8.5) 150 (+1.1) 22.1 (-10.7)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 85.4 (+155) 13.3 (-15.0) 13 (-05) 84.1 (+16.0)
USA 80.6 (-7.6) 17.8 (+6.0) 16 (+1.6) 79.0 (-9.2)
Japan 485 (+1.7) 51.2 (-2.0) 0.3 (+0.3) 48.2 (+14)
Grof3britannien 19.5 (-3.9) 64.7 (+4.5) 158 (-0.6) 3.7 (-3.3)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 66.0 (-3.4) 299 (+5.8) 41 (-24) 61.9 (-1.0)
USA 66.3 (-5.2) 308 (+7.3) 29 (-21) 63.4 (-3.1)
Japan 61.7 (-7.7) 339 (+4.3) 4.4 (+34) 57.3 (-11.1)
GroRbritannien 421 (+1.8) 531 (+0.4) 48 (-2.2) 37.3 (+4.0)
STOXX 50 (Euroraum) 76.3 (+4.8) 179 (-55) 5.8 (+0.7) 70.5 (+4.1)
DAX (Deutschland) 74.0 (+1.8) 20.1 (-1.4) 5.9 (-04) 68.1 (+2.2)
TecDax (Deutschland) 626 (+1.0) 282 (-0.8) 9.2 (-0.2) 53.4 (+1.2)
Dow Jones Industrial (USA) 576 (+13.2) 344 (-10.7) 8.0 (-2.5) 49.6  (+15.7)
Nikkei 225 (Japan) 73.9 (-2.5) 203 (-0.7) 5.8 (+3.2) 68.1 (-5.7)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 61.6 (+8.4) 31.2 (-7.1) 7.2 (-1.3) 54.4 (+9.7)
CAC-40 (Frankreich) 68.6 (+5.7) 253 (-4.0) 6.1 (-1.7) 62.5 (+7.4)
MiBtel (Italien) 53.1 (-5.3) 309 (-1.7) 16.0 (+7.0) 37.1 (-12.3)
Dollar 25.0 (-3.7) 30.0 (+2.2) 45,0 (+1.5) -20.0 (-5.2)
Yen 23.7 (-8.7) 56.8 (+0.9) 195 (+7.8) 4.2 (-16.5)
Brit. Pfund 8.8 (-25) 729 (+6.0) 183 (-3.5) -9.5 (+1.0)
Schw. Franken 20.8 (+3.7) 704  (-5.3) 8.8 (+16) 12.0 (+2.1)
Ol (Nordsee Brent) 20.4 (+3.6) 48.7 (+0.9) 309 (-45) -10.5 (+8.1)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 69.0 (-1.1) 246 (+0.6) 6.4 (+05) 62.6 (-1.6)
Versicherungen 59.3 (+7.8) 333 (-4.8) 74 (-3.0) 51.9 (+10.8)
Fahrzeuge 36.1 (+5.1) 51.3 (-3.8) 126 (-1.3) 235 (+6.4)
Chemie/Pharma 585 (+3.9) 375 (-3.7) 40 (-0.2) 54.5 (+4.1)
Stahl/NE-Metalle 38.7 (+5.3) 52.3 (-1.7) 9.0 (-3.6) 29.7 (+8.9)
Elektro 46.8 (+15.6) 49.6 (-13.9) 36 (-1.7) 432  (+17.3)
Maschinen 60.0 (-5.6) 31.0 (+2.2) 9.0 (+3.4) 51.0 (-9.0)
Konsum/Handel 254  (+6.2) 52.7 (-1.5) 219 (-4.7) 35 (+10.9)
Bau 20.5 (+10.0) 583 (-3.0) 212 (-7.0) -0.7  (+17.0)
Versorger 48.7 (-3.1) 43.8 (+3.7) 75 (-0.6) 41.2 (-2.5)
Dienstleister 545 (+0.1) 374 (-5.3) 8.1 (+5.2) 46.4 (-5.1)
Telekommunikation 38.9 (-1.2) 495 (+0.2) 116 (+1.0) 27.3 (-2.2)
Inform.-Technologien 50.6 (-5.2) 376 (-2.3) 11.8 (+7.5) 38.8 (-12.7)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.11.-12.12.05 beteiligten sich 317 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegentber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.





