ISSN 0941 -3200

Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH
www.zew.de

ARV Finanzmarktreport

Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 14 - Mdrz 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
23.01.06 - 13.02.06 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 17.02.06) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen stabilisieren sich

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im Febru-
argeringfligig um 1,2 auf 69,8 Punkte gefallen. Damit tritt nach
dem zweifachen, auf3erordentlich starken Anstieg dervergange-
nen beiden Monate eine Sattigung ein. Die Stimmung unter den
Finanzexperten bleibt sehr gut: 71,1 Prozent erwarten eine wei-
tere Verbesserung der konjunkturellen Entwicklung, nur 1,3 Pro-
zent halten eine Verschlechterung fiir wahrscheinlich. Auch die
Grundstimmung in der Industrie bleibt nach gestiegenen Unter-
nehmensgewinnen positiv. In diesem Gesamtbild werden im
Februar negativ ausgefallene Auftragseingange der deutschen
Industrie nicht als gefahrlich fiir die konjunkturelle Entwicklung
eingestuft. Das robuste auflenwirtschaftliche Umfeld legt auBBer-
dem nahe, dass sich Deutschland im kommenden halben Jahr
auf den Export als Wachstumskomponente stiitzen kann.
Deutschland hat im internationalen Vergleich im Moment vor
allem dadurch einen Vorteil, dass sich die Lohnkosten moderat
entwickelt haben. Dies hat die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
gegeniiber anderen Landern gestarkt.

Die Erwartungen fiir den deutschen Aktienmarkt werden in die-
sem Monatum 15,6 Punkte nach unten korrigiert. Nachdem ho-
he Gewinne deutscher Unternehmen fiir Kursgewinne gesorgt
haben, steigt nun die Unsicherheit auf den Mérkten. Die Finanz-
experten befiirchten, dass die dynamische Gewinnentwicklung
angesichts steigender Zinsen, einem aufwertenden Euro oder
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich des Aktienmarkts in
Deutschland und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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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

einem Anstieg des Olpreises nicht gehalten werden kann. Neben
diesen Faktoren betreiben Unternehmen wie die Deutsche Bank
oder BASF seit einiger Zeit verstarkt Aktienriickkdufe. Damit stei-
gern sie ihren eigenen Aktienkurs, denn zum einen ist durch die-
ses Verhalten die Nachfrage nach ihren Aktien héher und zum
anderen verteilen sich ihre Gewinne auf weniger Aktien. Wie lan-
ge dieser Trend noch anhalten wird, ist jedoch fraglich.

Auch der US-amerikanische Aktienmarkt diirfte sich den be-
fragten Finanzanalysten zufolge etwas abschwdchen. Der ent-
sprechende Saldo sinkt um 13,1 Punkte. Diese Einschdtzung
spiegelt die Erwartung wider, dass sich das Gewinnwachstum
US-amerikanischer Unternehmen in den kommenden sechs
Monaten verlangsamen soll. Die Konjunkturperspektiven fiir
die USAwerden mit einer Zunahme von 1,1 Punkten gegeniiber
dem Vormonat zwar etwas giinstiger bewertet, liegen mit
-14,3 Punkten jedoch weiterhin im negativen Bereich. Insbe-
sondere zwei Faktoren diirften den Konsum als wesentlichen
Trager des US-amerikanischen Wachstums in den kommenden
Monaten beeinflussen. So diirften vom US-Arbeitsmarkt posi-
tive Impulse ausgehen, denn es herrscht nahezu Vollbeschéf-
tigung. Negativ diirfte jedoch wirken, dass dem iiberbewerte-
ten Hausermarkt eine Korrekturphase bevorstehen soll. Damit
missten die in hohem Maf3e verschuldeten Haushalte ihren
Konsum zuriickfahren. Sandra Schmidt
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EZB: Zinserh6hung steht bevor

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

Die Zahl der Finanzmarktexperten, die eine Zinserhohung erwarten,
nimmtin diesem Monat deutlich zu. Nunmehr 88,7 Prozent aller Befrag-
ten gehen davon aus, dass die EZB nach der Anhebung der Leitzinsen
auf 2,25 Prozentim Dezember die Zinsen ein weiteres Mal erh6hen wird.
In der Tat deuten monetédre Indikatoren darauf hin, dass eine restrikti-
vere Geldpolitik ndtig sein wird, um die Inflationsrisiken einzudammen.
So wies die EZB in ihrem Monatsbericht auf die reichliche Liquiditatim
Euroraum hin, die die Preisstabilitdat gefahrden kann. Zudem bewegt
sich der Olpreis nach wie vor auf einem hohen Niveau. Wie im Moment
in Deutschland beobachtet werden kann, kann dies dazu fiihren, dass
Gewerkschaften einen entsprechenden Lohnausgleich fordern. Solche
Lohnsteigerungen konnen ihrerseits weitere Preiserhohungen nach sich
ziehen. Daneben gewinnt die konjunkturelle Erholung im Euroraum an
Breite, sodass eine Zinserhohung den beginnenden Aufschwung nicht
hemmen dirfte. Sandra Schmidt

USA: Finanzexperten erwarten weitere Zinserh6hungen der US-Notenbank

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

Auch nach derjiingsten Zinserhohung der amerikanischen Notenbank ge-
hen die Finanzmarktexperten von weiteren Zinserhohungen in den USA
aus. Der Grund hierfiir ist die weiterhin robuste Konjunktur der amerika-
nischen Volkswirtschaft. Auch wenn das Wirtschaftswachstum im vierten
Quartal des vergangenen Jahres deutlich unterhalb der Erwartungen lag,
ist die amerikanische Wirtschaft weiterhin auf Grund einer hohen Kapa-
zitdtsauslastung und der positiven Entwicklung des US-Arbeitsmarkts
einem hohen Preisdruck ausgesetzt. Im vergangenen Monat ist die Ar-
beitslosenquote weiter gesunken. Damit ist mittlerweile nahezu Vollbe-
schéftigung erreicht. Die zunehmende Verknappung von Arbeitskraften
hat dariiber hinaus zu einem weiteren Anstieg der Stundenléhne gefiihrt.
Diese Lohnerhdhungen kénnen {iber Zweitrundeneffekte zu einem erneu-
ten Anstieg der Inflationsrate beitragen. Die Erwartungen der Finanzex-
perten, dass die kurzfristigen Zinsen weiter steigen, haben sich deshalb
in diesem Monat wieder verstdrkt. Matthias Kohler

Japan: Konjunkturlage leicht verbessert

Erwartungen beziiglich Konjunkturlage
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die befragten Finanzmarktexperten schatzen die konjunkturelle Lage
der japanischen Volkswirtschaft in diesem Monat besser ein. Der Auf-
schwung ist mittlerweile breit angelegt und wird von der Investitions-
tatigkeit japanischer Unternehmen getragen. Diese haben im vergange-
nen Quartal mit positiven Ergebnissen tiberzeugt. Mittlerweile ist auch
der Konsum zu einertragenden Sadule des konjunkturellen Aufschwungs
geworden. Dazu haben hohere Léhne und der Anstieg der Bérsenkurse
in den vergangenen Monaten beigetragen. Inzwischen sind japanische
Kleinanleger wieder verstarkt am inldandischen Aktienmarkt tatig. Sie
haben in den vergangenen Monaten von betrachtlichen Kursgewinnen
japanischer Dividendentitel profitiert und so ihre Vermogenssituation
stark verbessert. Dariiber hinaus scheint das Ende der Deflationsphase
in greifbarer Ndhe. Im vergangenen Monat sind die Verbraucherpreise
zum zweiten Mal in Folge angestiegen. Das war das letzte Mal vor mehr
als sieben Jahren der Fall. Matthias Kohler
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GroBBbritannien: Zinspolitik der britischen Notenbank angemessen

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

Die Finanzmarktexperten halten die Zinspolitik der britischen Notenbank
mehrheitlich fiir angemessen und rechnen nicht mit Zinserhdhungen
durch den Zentralbankrat im ndchsten halben Jahr. Auch wenn die Wachs-
tumsrate im vierten Quartal des vergangenen Jahres stdrker gestiegen ist
alsin den Quartalen zuvor, bestarken gegenldufige Entwicklungen bei den
einzelnen Komponenten des Wirtschaftswachstums die Einschédtzung der
Experten. So wurde das Wachstum im vergangenen Quartal hauptsdch-
lich von positiven Entwicklungen im Dienstleistungssektor getragen, wah-
rend die Industrieproduktion im gleichen Zeitraum gesunken ist. Dariiber
hinaus ist die Arbeitslosenquote im vergangenen Monat erneut angestie-
gen. Dadurch sinkt die Gefahrvon inflationstreibenden Lohnerh6hungen.
Auf Grund dieser Entwicklungen und des Riickgangs der Inflationsrate auf
den Zielwert der britischen Notenbank erwarten zwei von drei Finanz-
marktexperten, dass sich die kurzfristigen Zinsen in den ndchsten sechs
Monaten nicht verandern werden. Matthias Kohler

Sonderfrage: EZB-Kommunikationspolitik

1) Wie beurteilen Sie die Kommunikationspolitik
der EZB?

sehr sehr
unklar unklar klar klar
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2) Achten Sie auf bestimmte Stichwérter der EZB?
Wenn ja, auf welche?

75,5%
Wachsamkeit 34,8%
Inflation 34,8%
Risiken 10,1%
24,3% darunter
> sonstige 52,2%
Geldmenge  10,1%
Nein Ja

3) Inwiefern beeinflussen AuBerungen von Seiten
der EZB |hre Erwartungen hinsichtlich...

a) ... Inflationsrate?

nicht im
sehr stark stark wenig Geringsten
R N R
<+ = N Y
b) ... langfristiger Zinsen? nicht im
sehr stark stark wenig Geringsten
52 BN N
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i ?
c) ... Konjunktur? nicht im
sehr stark stark wenig Geringsten
2 e N
- S 0
d) ... Euro/Dollarkurses? nicht im
sehr stark stark wenig Geringsten
2 2 2
LI 5 S
Gesamtzahl der Antworten: 284 Quelle: ZEW

Fiir eine moderne Zentralbank wie die EZB stellt sich insbesondere die
Aufgabe, ihre geldpolitische Strategie zu erldutern und der Offentlichkeit
verstandlich zu machen. Im geldpolitischen Tagesgeschaft bezieht sich
die Kommunikation der Zentralbank vor allem auf die Erlduterung von
Zinsschritten. In diesem Monat hat das ZEW 284 Finanzanalysten zu die-
sem Thema befragt. Mitinsgesamt 62,3 Prozent beurteilt der GroBteil der
Experten die Kommunikation der EZB als klar oder sehr klar. Damit wird
die EZB ihrem Anspruch gerecht, die Mdrkte nicht durch Zinsentschei-
dungen zu Uberraschen, sondern sie vorhersehbar zu machen.

Die AuBerungen von Mitgliedern des Zentralbankrats der EZB werden
von der Offentlichkeit sehr genau beobachtet und im Hinblick auf ihren
Informationsgehalt fiir die weitere Zinspolitik ausgewertet. So werden in
der Presse bestimmte Signalworter interpretiert. Beispielsweise wird der
Verwendung von Begriffen wie ,,angemessen® oder ,,Wachsamkeit*
grofle Aufmerksamkeit geschenkt. Wie die Befragung der Finanzmarkt-
experten zeigt, spielen solche Schlagworte fiir sie jedoch eine eher un-
tergeordnete Rolle. Nurknapp 25 Prozent geben an, auf bestimmte Wor-
ter bzw. Wortgruppen zu achten. Die beiden hauptséchlichen Nennun-
gen fiir Signalworter bezogen sich auf Inflation/Preisniveaustabilitdat und
den Begriff der Wachsamkeit. Auf das Stichwort ,,Risiko” in verschiede-
nen Zusammenhdngen und den Begriff der Geldmenge entfallen jeweils
rund 10 Prozent der Nennungen. Damit scheinen die befragten Finanz-
analysten mehrauf den Gesamtgehalt der EZB-Statements zu achten und
weniger auf einzelne Stichwérter.

Ebenfalls wurde gefragt, inwiefern die Analysten die AuBerungen der EZB
heranziehen, um volkswirtschaftliche Grof3en zu prognostizieren. Hier
zeigt sich, dass solche AuRerungen von mehr als der Hilfte der Analys-
ten in geringem MafRe fiir eine Einschdtzung herangezogen werden. Im-
merhin 40 Prozent beriicksichtigen jedoch die Statements der EZB, um
die kiinftige Inflationsrate abzuschadtzen. An zweiter Stelle steht der
Euro-Dollar Wechselkurs, dessen Entwicklung laut etwa 37 Prozentin Zu-
sammenhang zur EZB-Kommunikation steht. Mit 33 Prozent folgen die
langfristigen Zinsen, und an letzter Stelle steht die konjunkturelle Ent-
wicklung, fiir die 30 Prozent der Befragten den Aussagen der EZB eine
Bedeutung beimessen. Sandra Schmidt, Dr. Katrin Ullrich




ZEW - Finanzmarkttest Februar 2006: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 79 (+0.9) 781 (+2.0) 140 (-29) -6.1 (+3.8)
Deutschland 7.3 (+2.6) 65.9 (+6.9) 26.8 (-9.5) -19.5 (+12.1)
USA 50.6 (-8.8) 477  (+9.1) 1.7 (-0.3) 48.9 (-8.5)
Japan 26.6 (+2.9) 65.1 (-4.9) 8.3 (+20) 18.3 (+0.9)
Grof3britannien 21.4 (+0.9) 726 (-0.1) 6.0 (-0.8) 15.4 (+1.7)
Frankreich 4.7 (-0.7) 746 (+29) 20.7 (-2.2) -16.0 (+15)
Italien 29 (+0.8) 46.0 (+4.6) 51.1 (-5.4) -48.2 (+6.2)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 67.7 (+0.9) 306 (-1.9) 1.7 (+1.0) 66.0 (-0.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 71.1 (-0.6) 27.6 (+/-0.0) 1.3 (+0.6) 69.8 (-1.2)
USA 8.0 (+1.7) 69.7 (-2.3) 22.3 (+0.6) -14.3 (+1.1)
Japan 55.6 (-2.8) 42.7 (+2.8) 1.7 (+/-0.0) 53.9 (-2.8)
GroRbritannien 16.1  (+3.3) 739 (-05) 100 (-2.8) 6.1 (+6.1)
Frankreich 495 (-2.7) 48.0 (+2.0) 25 (+0.7) 47.0 (-3.4)
Italien 451 (+2.3) 516 (-1.6) 33 (-0.7) 41.8 (+3.0)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 32.4 (+1.6) 52.5 (-0.5) 151 (-1.1) 17.3 (+2.7)
Deutschland 337 (+24) 513 (+0.5) 150 (-2.9) 18.7 (+5.3)
USA 34.8 (-3.9) 52.7 (+6.5) 125 (-2.6) 22.3 (-1.3)
Japan 66.2 (+1.9) 320 (-2.3) 1.8 (+0.4) 64.4 (+15)
Grofbritannien 26.9 (+5.7) 63.7 (-45) 94 (-1.2) 17.5 (+6.9)
Frankreich 302 (+2.1) 56.7 (+/-0.0) 131 (-2.1) 17.1 (+4.2)
Italien 326 (+4.1) 549 (-25) 125 (-16) 20.1 (+5.7)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 88.7 (+4.6) 113  (-3.3) 0.0 (-1.3) 88.7 (+5.9)
USA 742  (+15) 241  (-2.2) 1.7 (+0.7) 72.5 (+0.8)
Japan 571 (+3.0) 429 (-2.7) 0.0 (-0.3) 57.1 (+3.3)
Grof3britannien 19.0 (-0.9) 66.2 (+2.5) 148 (-1.6) 4.2 (+0.7)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 62.3 (-3.7) 33.7 (+2.0) 40 (+1.7) 58.3 (-5.4)
USA 55.2 (-4.0) 36.4 (-0.4) 8.4 (+44) 46.8 (-8.4)
Japan 70.8 (-7.3) 27.8 (+6.3) 1.4 (+1.0) 69.4 (-8.3)
GroRbritannien 30.1 (-0.5) 609 (-3.1) 9.0 (+3.6) 211 (-4.1)
Aktienkurse erhéhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 60.4 (-12.3) 29.3 (+94) 103  (+29) 50.1 (-15.2)
DAX (Deutschland) 624 (-11.8) 26.0 (+8.0) 116 (+3.8) 50.8 (-15.6)
TecDax (Deutschland) 61.0 (-8.9) 254 (+4.0) 136 (+4.9) 47.4 (-13.8)
Dow Jones Industrial (USA) 444 (-105) 424 (+7.9) 13.2 (+2.6) 31.2 (-13.1)
Nikkei 225 (Japan) 67.9 (-8.3) 221 (+4.0) 10.0 (+4.3) 57.9 (-12.6)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 44.4 (-14.0) 44,0 (+10.9) 116 (+3.1) 32.8 (-17.1)
CAC-40 (Frankreich) 54.3 (-14.0) 33.8 (+9.5) 11.9 (+4.5) 42.4 (-18.5)
MIBtel (Italien) 51.9 (-6.5) 36.3 (+3.8) 11.8 (+2.7) 40.1 (-9.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 11.8 (-3.7) 26.7 (-2.5) 615 (+6.2) -49.7 (-9.9)
Yen 23.6 (-44) 599 (+7.7) 165 (-3.3) 7.1 (-1.1)
Brit. Pfund 6.0 (-2.2) 65.2 (-0.3) 28.8 (+25) -22.8 (-4.7)
Schw. Franken 13.6 (+2.7) 81.3 (+1.2) 51 (-3.9) 8.5 (+6.6)
Rohstoffpreis erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 258 (+6.6) 46.3 (-1.5) 279 (-5.1) 21 (+11.7)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 69.9 (+5.8) 252 (-6.3) 49 (+05) 65.0 (+5.3)
Versicherungen 60.9 (-1.8) 312 (-0.2) 79 (+2.0) 53.0 (-3.8)
Fahrzeuge 40.8 (+2.8) 498 (-1.5) 94 (-1.3) 314 (+4.1)
Chemie/Pharma 59.0 (-7.5) 37.6 (+6.0) 3.4 (+15) 55.6 (-9.0)
Stahl/NE-Metalle 40.4 (-0.7) 476 (-5.0) 12.0 (+5.7) 284 (-6.4)
Elektro 43.8 (-3.6) 51.7 (+2.1) 45 (+15) 39.3 (-5.1)
Maschinen 70.5 (-0.4) 26.1 (-0.8) 34 (+1.2) 67.1 (-1.6)
Konsum/Handel 36.3 (-1.1) 50.2 (-0.9) 135 (+2.0) 22.8 (-3.1)
Bau 26.4  (+5.7) 56.6 (-5.4) 17.0 (-0.3) 9.4 (+6.0)
Versorger 46.6 (-0.1) 47.0 (+2.2) 6.4 (-2.1) 40.2 (+2.0)
Dienstleister 59.8 (-1.6) 37.2 (+2.0) 3.0 (-04) 56.8 (-1.2)
Telekommunikation 27.0 (-2.4) 539 (-5.1) 19.1 (+75) 7.9 (-9.9)
Inform.-Technologien 63.0 (+5.0) 31.7 (-6.6) 53 (+1.6) 57.7 (+3.4)

Bemerkung: An der Februar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 23.01-13.02.06 beteiligten sich 303 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.





