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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 14 - Oktober 2006

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grofen Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

02.09.06 - 18.09.06 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 22.09.06) wiedergegeben.

Erwartungen signalisieren Abkiihlung

Im September setzen die ZEW-Konjunkturerwartungen ihre Ab-
wartsbewegung fort. Der Indikator fallt deutlich um 16,6 Punk-
te auf aktuell — 22,2 Punkte. Damit signalisiert er auf Sicht von
sechs Monaten ein Abflauen des Wachstums des deutschen
Bruttoinlandsprodukts. Der negative Wert der Erwartungen re-
lativiert sich vor dem Hintergrund der Einschatzung der aktuel-
len Lage etwas. Die Lagekomponente hat sich im Septemberer-
neut verbessert und liegt mit 38,9 Punkten auf dem hochsten
Niveau seit November 2000.

Die Konjunktur profitiert im Moment von mehreren giinstigen
Faktoren, die den gegenwadrtigen Aufschwung der Wirtschaft
tragen. Die traditionell exportstarke deutsche Wirtschaft konn-
te ihre Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland behaup-
ten. Daneben hat sich die Investitionstatigkeit dynamisch ent-
wickelt und einen Anstieg der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten in Deutschland nach sich gezogen. Zudem hat die
Entspannung am Arbeitsmarkt sowie die anstehende Mehr-
wertsteuerreform die Anschaffungsbereitschaft der Verbrau-
cherin diesem Jahr erhoht.

Jedoch kdnnte sich die Situation im kommenden Jahr bereits
wieder dndern. So diirfte sich die Exportnachfrage, insbeson-
dere aus den USA, riickldufig entwickeln. Dort zeigen die ver-
gangenen Zinserhohungen der Federal Reserve Bank ihre Wir-
kung. Dies zeigt sich bereits am US-amerikanischen Immobi-

Entwicklung der konjunkturellen Lage
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW

Entwicklung der Konjunkturerwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

lienmarkt, auf dem die Nachfrage zuriickgeht. Ein daraus resul-
tierender Verfall der Hauserpreise diirfte mittelfristig auch den
privaten Konsum beeintrdchtigen. Die US-amerikanischen
Haushalte weisen immer noch eine negative Sparquote auf, die
sich makrokonomisch in einem ausgepragten Handelsbilanz-
defizit niederschldgt. Ein vorsichtigeres Konsumverhalten der
US-amerikanischen Biirger diirfte auch die Nachfrage nach
deutschen Exportgiitern schmdlern. Die bislang so erfreuliche
Entwicklung der deutschen, inldandischen Nachfrage diirfte
ebenfalls nicht von Dauer sein. Vielmehrwird die Erh6hung der
Mehrwertsteuer den privaten Konsum Anfang 2007 beeintrdch-
tigen. Zudem diirften auch die Zinserhhungen der EZB ihre
Wirkung auf die Konjunktur entfalten. Die EZB hatim Dezember
2005 damit begonnen, die Leitzinsen von zwei auf mittlerwei-
le drei Prozent zu erhdhen. Dieses Niveau wird zwar noch als
konjunkturstiitzend eingestuft, jedoch gelten weitere Zinserh6-
hungen auf mindestens 3,5 Prozent im Markt als sicher. Dies
diirfte die Investitionsdynamik verlangsamen, da diese geldpo-
litischen MaBnahmen die Refinanzierungskosten fiir Investitio-
nen erhdhen. Der Spielraum, den Deutschland hat, liegt vor al-
lem auf dem Gebiet der Wirtschaftspolitik. Reformen, die die
Standortattraktivitdt durch sinkende Unternehmenssteuern
oder eine Flexibilisierung des Arbeitsmarktes erhéhen, konnten
positive Anreize fiir Unternehmer schaffen.  Sandra Schmidt
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EZB: Zinserh6hungserwartungen gehen zuriick

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

Die jahrliche Inflationsrate im Euroraum hat sich im September giinstig
entwickelt. Sie betrug 2,3 Prozent nach 2,4 Prozentim August. Auch die
aktuellen Daten fiir die Entwicklung der Geldmenge weisen darauf hin,
dass sich deren Wachstum verlangsamt hat. So hat sie im Juli nurum 7,8
Prozent zugenommen, wohingegen eine Zuwachsrate von 8,3 Prozent er-
wartet wurde. Dies und ein gesunkener Olpreis diirfte den Inflations-
druck etwas verringert haben: der Indikator der Inflationserwartungen
sinkt um 12,8 auf 25,2 Punkte. Dementsprechend reduzieren die Ana-
lysten ihre Zinserhhungserwartungen von 88,2 Punkten im Vormonat
auf nunmehr 82,9 Punkte. Trotzdem liegt das Geldmengenwachstum
weiterhin deutlich tiber dem Referenzwachstum von 4,5 Prozent und
zeigt an, dass die im Umlauf befindliche Liquiditat reichlich ist. Dies und
weitere Risiken wie erneute Olpreissteigerungen oder inflationstreiben-
de Lohnabschliisse in Folge der deutschen Mehrwertsteuererhhung
sprechen fiir weitere Zinserhohungen durch die EZB.  Sandra Schmidt

USA: Riickgang der Inflationserwartungen

Erwartungen beziiglich der Inflationsrate

70
i

Sep 04 Mér 05 Sep 05 Mér 06 Sep 06

w
o

w
o

-
o

-10

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflations-
rate in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Finanzexperten rechnen wieder mit einem Riickgang der Inflations-
rate in den USA in den ndchsten sechs Monaten. Entspannung signali-
siert zum einen die Industrieproduktion. Diese ist im August gesunken
und hat zu einem leichten Riickgang der Kapazitatsauslastung gefiihrt.
Diese Entwicklung scheint sich nach einer Befragung der Einkaufsmana-
ger (ISM) auch in den kommenden Monaten fortzusetzen. Zum anderen
sind die Preise fiir Rohdl im vergangenen Monat stark gesunken. Da-
durch nimmt der Druck hoherer Importpreise auf das allgemeine Preis-
niveau ab. Gleichzeitig entlastet der Riickgang der Energiepreise die US-
Haushalte. Diese sind nach wie vor in bester Stimmung und haben ihre
personlichen Auslagen weiter gesteigert. Damit scheint die nachlassen-
de Preisdynamik am Immobilienmarkt bisher noch keine negativen Fol-
gen flirden Verbrauch gehabt zu haben. Allerdings wird im néachsten hal-
ben Jahrwegen der bereits vorgenommenen Zinserh6hungen weiterhin
mit einem Riickgang der Inflationsrate gerechnet. Matthias Kéhler

Japan: Deflation noch nicht iiberwunden

Erwartungen bezugllch der Inflationsrate
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflations-
rate in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

DerAnteil der Experten, die mit einem Anstieg der Inflationsrate im kom-
menden halben Jahr rechnen, ist in diesem Monat stark gesunken. Da-
mit scheinen die Finanzexperten die Einschdtzung der japanischen Re-
gierung nicht zu teilen. Diese hat in ihrem monatlichen Konjunkturbe-
richt ihre Einschdtzung beziiglich der Entwicklung der Verbraucherprei-
se angehoben. Das Ende der Deflation wurde aber noch nicht verkiindet.
Eine Ursache fiir den Riickgang der Inflationserwartungen ist die nach-
lassende Konjunkturdynamik im Land der aufgehenden Sonne. Im ver-
gangenen Monat sind die Auftragseingdnge im Maschinenbau und die
Industrieproduktion gesunken. Auch der ansonsten starke Konsum zeig-
te eine kleine Schwéche. Der entsprechende Indikator lag in diesem Mo-
nat unter den Erwartungen. Die japanische Notenbank hat vor diesem
Hintergrund von weiteren Zinsanhebungen abgesehen. Die Experten re-
duzieren aus diesem Grunde ebenfalls ihre Erwartungen fiir die Konjunk-
turin Japan in den ndchsten sechs Monaten. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Restriktivere Geldpolitik erwartet

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in GroBbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Finanzexperten erwarten weitere Zinsanhebungen durch die briti-
sche Notenbank in den ndchsten sechs Monaten, auch wenn die Bank
of England in ihrer letzten Sitzung die Zinsen unverdndert gelassen hat.
Der Grund fiirdie Zinserhdhungserwartungen der Experten sind die nach
wie vor hohe Inflationsrate sowie die konjunkturellen Aussichten fiir die
britische Volkswirtschaft. Die Inflationsrate lag zuletzt deutlich tiber dem
Zielwert der Notenbank. Wegen hoherer Studiengebiihren und Versiche-
rungspramien wird auch in den kommenden Monaten mit einem weite-
ren Anstieg der Inflationsrate gerechnet. Zudem ist die britische Konjunk-
tur in guter Verfassung. Der Einzelhandelsumsatz ist weiterhin robust.
Die Unternehmen nutzen diese positive Stimmung, um ihre Preise anzu-
heben und die geringere Anzahl an Auftrdgen und Bestellungen auszu-
gleichen. Das halt zwar die Umsdtze konstant, erhoht aber gleichzeitig
die Wahrscheinlichkeit weiterer Zinserhéhungen durch die britische No-
tenbank im ndchsten halben Jahr. Matthias Kéhler

Sonderfrage: IPOs innovativer Unternehmen

1) Welchen innovativen Technologien/Businessmodellen
rdumen Sie aktuell die besten Aussichten fiir
erfolgreiche IPOs ein?

I 46%

I 15%

I 1%

Telekom/IT M 6%

Umwelttechnik/Recycling  mmm 5%

M 3%

Pharma [l 3%

I 11%

Alternative Energien

Nanotechnologie

Biotechnologie

Medizintechnik/Optik

Sonstige

2) Das Potenzial von IPO-Unternehmen liegt haufig in ihrer
schwierig zu messenden Innovationskraft. Wie wichtig
sind fiir Sie folgende Indikatoren fiir deren Bewertung?
(1 = unwichtig, 6 = wichtig)

. 35

I 43

I

.8

5.0

— 5!

Erfolg vergleichbarer IPOs in der Vergangenheit
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
Technologische Kompetenz der Leitungsebene
Patente, Markenrechte, etc

Management Kompetenz der Leitungsebene

Markterfolg innovativer Produkte

Der angegebene Wert entspricht dem arithmetischen Mittel
der abgegebenen Einschdtzungen.

Neuemission an der Deutschen Borse — Beispiele aus 2006

Unternehmen Platziertes Volumen (in €)
aleo solar AG 94.946.324
Schmack Biogas AG 71.3000.000
SMARTRAC N.V. 59.500.000
ItN Nanovation AG 27.608.840
BDI BiodDiesel AG 1.437.500

Gesamtzahl der Antworten: 198 Quelle: ZEW

Das Umfeld fiir Bérsengénge (IPOs) in Deutschland war in den vergange-
nen Jahren nicht zuletzt nach dem dramatischen Ende der Internet-Eu-
phorie schwierig. Vielen jungen und innovativen Unternehmen war da-
mit ein wichtiger Zugang zu frischem Kapital verbaut. In diesem Jahr ist
nun eine Trendwende der Stimmung an den Borsen erkennbar und im-
mer mehr Unternehmen streben den Gang an die Borse an. Das ZEW hat
im Rahmen des ZEW Finanzmarkttests untersucht, fiir welche Technolo-
gien und Unternehmen die Ausgangssituation gegenwdrtig besonders
glinstig erscheint.

Mit Blick auf neue Technologien fllt die Einschatzung der befragten Fi-
nanzmarktexperten eindeutig aus: Fast jeder zweite rdumt den Borsen-
planen von Unternehmen, die sich mit alternativen Energien beschafti-
gen gute Erfolgschancen ein. Die dauerhaft hohen Olpreise erzwingen
ein Umdenken in vielen Bereichen und eréffnen somit neue Markt- und
Wachstumspotenziale beispielsweise in der Solartechnologie. An zwei-
ter und dritter Stelle folgen, bei der Bewertung der Erfolgsaussichten ei-
nes moglichen Borsengangs, Nano- und Biotechnologie. Das technolo-
gische Potenzial beider Segmente ist unbestritten. |hr konkreter Markt-
erfolg ist jedoch mit erheblichen Risiken behaftet.

Das Verhdltnis von Chancen zu Risiken ist entscheidend fiir die Bewer-
tung von ,,Borsenneulingen.“ In der Innovationskraft junger Unterneh-
men liegt der Schliissel fiir die Cash-flows der Zukunft. Doch die Innova-
tionskraft ist nicht direkt beobachtbar. Sie kann nur indirekt tiber Indi-
katoren fassbar gemacht werden. Die Finanzmarktexperten verlassen
sich hier bevorzugt auf Kennzahlen, die den erfolgreichen Innovations-
output widerspiegeln, also vor allem den Markterfolg mit innovativen
Produkten sowie Patente. Die Managementkompetenz der Leitungsebe-
ne wird ebenfalls als sehrwichtig eingestuft. Kennzahlen zu Innovations-
inputs — die eingesetzten Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen,
sowie die technologische Kompetenz der Leitungsebene — haben dem-
gegeniiber weniger Gewicht. Aus diesen Einsatz-Indikatoren kann nicht
notwendigerweise auf die Professionalitdt und Effizienz der Umsetzung
geschlossen werden. SchlieBlich zeigt sich, dass unternehmensspezifi-
sche Kennzahlen gréfReres Gewicht haben als die Erfahrungen mit ver-
gleichbaren Bérsengdngen in der Vergangenheit. Wolfgang Sofka




ZEW - Finanzmarkttest September 2006: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 428 (+5.0) 549 (-44) 23 (-0.6) 40.5 (+5.6)
Deutschland 425 (+3.7) 539 (-2.1) 36 (-1.6) 38.9 (+5.3)
USA 35.0 (-8.3) 61.7 (+7.6) 3.3 (+0.7) 31.7 (-9.0)
Japan 31.4 (-7.4) 63.8 (+5.7) 48 (+1.7) 26.6 (-9.1)
Grofbritannien 39.0 (+5.1) 582 (-5.8) 28 (+0.7) 36.2 (+4.4)
Frankreich 36.6 (+3.2) 57.7 (-1.2) 5.7 (-2.0) 30.9 (+5.2)
Italien 17.3 (+35) 69.4 (+1.2) 13.3 (-4.7) 4.0 (+8.2)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 15.9 (-3.3) 58.0 (-49) 26.1 (+8.2) -10.2 (-11.5)
Deutschland (=ZEW Indikator) 15.6 (-4.9) 466 (-6.8) 37.8 (+11.7) -22.2 (-16.6)
USA 3.3 (-0.1) 352  (-2.3) 615 (+24) -58.2 (-2.5)
Japan 254 (-6.0) 61.0 (+3.2) 13.6 (+2.8) 11.8 (-8.8)
GroRbritannien 3.6 (-3.1) 765 (+1.2) 199 (+1.9) -16.3 (-5.0)
Frankreich 124 (-3.3) 625 (-2.6) 251 (+5.9) -12.7 (-9.2)
Italien 12.2 (-1.5) 615 (-46) 26.3 (+6.1) -14.1 (-7.6)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 38.6 (-7.9) 48.0 (+3.0) 13.4 (+4.9) 25.2 (-12.8)
Deutschland 51.9 (-5.1) 36.3 (+0.1) 11.8 (+5.0) 40.1 (-10.1)
USA 24.0 (-9.9) 440 (-0.2) 32.0 (+10.1) -8.0 (-20.0)
Japan 60.7 (-7.4) 326 (+3.5) 6.7 (+3.9) 54.0 (-11.3)
Grof3britannien 18.6 (-5.7) 68.1 (+2.0) 13.3 (+3.7) 5.3 (-9.4)
Frankreich 239 (-9.0) 58.6 (+2.2) 175 (+6.8) 6.4 (-15.8)
Italien 27.3 (-6.3) 56.5 (+0.9) 16.2 (+5.4) 11.1 (-11.7)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 83.9 (-5.3) 151 (+5.3) 1.0 (+/-0.0) 82.9 (-5.3)
USA 156 (-12.9) 70.8 (+8.9) 136 (+4.0) 2.0 (-16.9)
Japan 73.9 (-8.7) 258 (+8.7) 0.3 (+/-0.0) 73.6 (-8.7)
Grof3britannien 35.0 (+5.7) 62.1 (-6.5) 29 (+0.8) 321 (+4.9)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 46.6 (-4.6) 377 (+4.3) 157 (+0.3) 30.9 (-4.9)
USA 224 (-6.2) 535 (+7.3) 241 (-11) -1.7 (-5.1)
Japan 66.2 (-9.1) 30.0 (+8.1) 3.8 (+1.0) 62.4 (-10.1)
GroRbritannien 25.0 (+1.9) 62.0 (-4.9) 13.0 (+3.0) 12.0 (-1.1)
STOXX 50 (Euroraum) 645 (+15) 247 (-3.1) 10.8 (+1.6) 53.7 (-0.1)
DAX (Deutschland) 63.6 (+0.6) 246 (-2.0) 11.8 (+14) 51.8 (-0.8)
TecDax (Deutschland) 55.3 (+/-0.0) 311 (+1.3) 136 (-1.3) 41.7 (+1.3)
Dow Jones Industrial (USA) 45.7 (-0.5) 36.4 (-0.6) 179 (+11) 27.8 (-1.6)
Nikkei 225 (Japan) 65.9 (-3.1) 245 (+0.3) 9.6 (+2.8) 56.3 (-5.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 49.1 (-0.9) 40.1 (-0.6) 10.8 (+15) 38.3 (-24)
CAC-40 (Frankreich) 56.9 (-1.1) 323 (+0.7) 10.8 (+0.4) 46.1 (-1.5)
MiBtel (Italien) 52.3 (-0.6) 352 (+0.6) 125 (+/-0.0) 39.8 (-0.6)
Dollar 13.0 (+5.0) 26.1 (+2.0) 60.9 (-7.0) -47.9  (+12.0)
Yen 326 (+2.1) 48.0 (-7.4) 19.4 (+5.3) 13.2 (-3.2)
Brit. Pfund 6.9 (-0.3) 73.7 (-1.0) 19.4 (+1.3) -12.5 (-1.6)
Schw. Franken 16.6 (+1.5) 744 (+1.3) 9.0 (-2.8) 7.6 (+4.3)
Ol (Nordsee Brent) 26.1 (-1.6) 430 (+0.4) 309 (+1.2) -4.8 (-2.8)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 44.2 (-5.8) 46.4 (+3.4) 9.4 (+2.4) 34.8 (-8.2)
Versicherungen 454  (+1.1) 46.4 (-3.0) 8.2 (+19) 37.2 (-0.8)
Fahrzeuge 26.1 (-0.6) 519 (-55) 220 (+6.1) 4.1 (-6.7)
Chemie/Pharma 49.2 (-1.0) 42.8 (+0.9) 8.0 (+0.1) 41.2 (-1.1)
Stahl/NE-Metalle 29.6 (-5.4) 509 (+1.5) 195 (+3.9) 10.1 (-9.3)
Elektro 29.0 (-3.8) 64.2 (+4.2) 6.8 (-04) 22.2 (-34)
Maschinen 54.1 (-4.1) 35.7 (+1.4) 102 (+2.7) 43.9 (-6.8)
Konsum/Handel 30.6 (-4.6) 449 (+0.1) 245 (+4.5) 6.1 (-9.1)
Bau 39.6 (+3.7) 47.0 (-3.0) 134 (-0.7) 26.2 (+4.4)
Versorger 34.2 (-4.6) 519 (+0.8) 139 (+3.8) 20.3 (-8.4)
Dienstleister 39.3 (-8.6) 558 (+6.7) 49 (+1.9) 34.4 (-10.5)
Telekommunikation 13.8 (-1.0) 491  (-3.3) 371 (+4.3) -23.3 (-5.3)
Inform.-Technologien 34.7 (-4.5) 55,5 (+4.0) 9.8 (+0.5) 24.9 (-5.0)

Bemerkung: An der September-Umfrage des Finanzmarkttests vom 04.-18.09.06 beteiligten sich 307 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.
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Erwartungen signalisieren Abkiihlung

Im September setzen die ZEW-Konjunkturerwartungen ihre Ab-
wartsbewegung fort. Der Indikator fallt deutlich um 16,6 Punk-
te auf aktuell — 22,2 Punkte. Damit signalisiert er auf Sicht von
sechs Monaten ein Abflauen des Wachstums des deutschen
Bruttoinlandsprodukts. Der negative Wert der Erwartungen re-
lativiert sich vor dem Hintergrund der Einschatzung der aktuel-
len Lage etwas. Die Lagekomponente hat sich im Septemberer-
neut verbessert und liegt mit 38,9 Punkten auf dem hochsten
Niveau seit November 2000.

Die Konjunktur profitiert im Moment von mehreren giinstigen
Faktoren, die den gegenwadrtigen Aufschwung der Wirtschaft
tragen. Die traditionell exportstarke deutsche Wirtschaft konn-
te ihre Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland behaup-
ten. Daneben hat sich die Investitionstatigkeit dynamisch ent-
wickelt und einen Anstieg der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten in Deutschland nach sich gezogen. Zudem hat die
Entspannung am Arbeitsmarkt sowie die anstehende Mehr-
wertsteuerreform die Anschaffungsbereitschaft der Verbrau-
cherin diesem Jahr erhoht.

Jedoch kdnnte sich die Situation im kommenden Jahr bereits
wieder dndern. So diirfte sich die Exportnachfrage, insbeson-
dere aus den USA, riickldufig entwickeln. Dort zeigen die ver-
gangenen Zinserhohungen der Federal Reserve Bank ihre Wir-
kung. Dies zeigt sich bereits am US-amerikanischen Immobi-
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lienmarkt, auf dem die Nachfrage zuriickgeht. Ein daraus resul-
tierender Verfall der Hauserpreise diirfte mittelfristig auch den
privaten Konsum beeintrdchtigen. Die US-amerikanischen
Haushalte weisen immer noch eine negative Sparquote auf, die
sich makrokonomisch in einem ausgepragten Handelsbilanz-
defizit niederschldgt. Ein vorsichtigeres Konsumverhalten der
US-amerikanischen Biirger diirfte auch die Nachfrage nach
deutschen Exportgiitern schmdlern. Die bislang so erfreuliche
Entwicklung der deutschen, inldandischen Nachfrage diirfte
ebenfalls nicht von Dauer sein. Vielmehrwird die Erh6hung der
Mehrwertsteuer den privaten Konsum Anfang 2007 beeintrdch-
tigen. Zudem diirften auch die Zinserhhungen der EZB ihre
Wirkung auf die Konjunktur entfalten. Die EZB hatim Dezember
2005 damit begonnen, die Leitzinsen von zwei auf mittlerwei-
le drei Prozent zu erhdhen. Dieses Niveau wird zwar noch als
konjunkturstiitzend eingestuft, jedoch gelten weitere Zinserh6-
hungen auf mindestens 3,5 Prozent im Markt als sicher. Dies
diirfte die Investitionsdynamik verlangsamen, da diese geldpo-
litischen MaBnahmen die Refinanzierungskosten fiir Investitio-
nen erhdhen. Der Spielraum, den Deutschland hat, liegt vor al-
lem auf dem Gebiet der Wirtschaftspolitik. Reformen, die die
Standortattraktivitdt durch sinkende Unternehmenssteuern
oder eine Flexibilisierung des Arbeitsmarktes erhéhen, konnten
positive Anreize fiir Unternehmer schaffen.  Sandra Schmidt
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EZB: Zinserh6hungserwartungen gehen zuriick

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

Die jahrliche Inflationsrate im Euroraum hat sich im September giinstig
entwickelt. Sie betrug 2,3 Prozent nach 2,4 Prozentim August. Auch die
aktuellen Daten fiir die Entwicklung der Geldmenge weisen darauf hin,
dass sich deren Wachstum verlangsamt hat. So hat sie im Juli nurum 7,8
Prozent zugenommen, wohingegen eine Zuwachsrate von 8,3 Prozent er-
wartet wurde. Dies und ein gesunkener Olpreis diirfte den Inflations-
druck etwas verringert haben: der Indikator der Inflationserwartungen
sinkt um 12,8 auf 25,2 Punkte. Dementsprechend reduzieren die Ana-
lysten ihre Zinserhhungserwartungen von 88,2 Punkten im Vormonat
auf nunmehr 82,9 Punkte. Trotzdem liegt das Geldmengenwachstum
weiterhin deutlich tiber dem Referenzwachstum von 4,5 Prozent und
zeigt an, dass die im Umlauf befindliche Liquiditat reichlich ist. Dies und
weitere Risiken wie erneute Olpreissteigerungen oder inflationstreiben-
de Lohnabschliisse in Folge der deutschen Mehrwertsteuererhhung
sprechen fiir weitere Zinserhohungen durch die EZB.  Sandra Schmidt

USA: Riickgang der Inflationserwartungen

Erwartungen beziiglich der Inflationsrate
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflations-
rate in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Finanzexperten rechnen wieder mit einem Riickgang der Inflations-
rate in den USA in den ndchsten sechs Monaten. Entspannung signali-
siert zum einen die Industrieproduktion. Diese ist im August gesunken
und hat zu einem leichten Riickgang der Kapazitatsauslastung gefiihrt.
Diese Entwicklung scheint sich nach einer Befragung der Einkaufsmana-
ger (ISM) auch in den kommenden Monaten fortzusetzen. Zum anderen
sind die Preise fiir Rohdl im vergangenen Monat stark gesunken. Da-
durch nimmt der Druck hoherer Importpreise auf das allgemeine Preis-
niveau ab. Gleichzeitig entlastet der Riickgang der Energiepreise die US-
Haushalte. Diese sind nach wie vor in bester Stimmung und haben ihre
personlichen Auslagen weiter gesteigert. Damit scheint die nachlassen-
de Preisdynamik am Immobilienmarkt bisher noch keine negativen Fol-
gen flirden Verbrauch gehabt zu haben. Allerdings wird im néachsten hal-
ben Jahrwegen der bereits vorgenommenen Zinserh6hungen weiterhin
mit einem Riickgang der Inflationsrate gerechnet. Matthias Kéhler

Japan: Deflation noch nicht iiberwunden

Erwartungen bezugllch der Inflationsrate
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflations-
rate in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

DerAnteil der Experten, die mit einem Anstieg der Inflationsrate im kom-
menden halben Jahr rechnen, ist in diesem Monat stark gesunken. Da-
mit scheinen die Finanzexperten die Einschdtzung der japanischen Re-
gierung nicht zu teilen. Diese hat in ihrem monatlichen Konjunkturbe-
richt ihre Einschdtzung beziiglich der Entwicklung der Verbraucherprei-
se angehoben. Das Ende der Deflation wurde aber noch nicht verkiindet.
Eine Ursache fiir den Riickgang der Inflationserwartungen ist die nach-
lassende Konjunkturdynamik im Land der aufgehenden Sonne. Im ver-
gangenen Monat sind die Auftragseingdnge im Maschinenbau und die
Industrieproduktion gesunken. Auch der ansonsten starke Konsum zeig-
te eine kleine Schwéche. Der entsprechende Indikator lag in diesem Mo-
nat unter den Erwartungen. Die japanische Notenbank hat vor diesem
Hintergrund von weiteren Zinsanhebungen abgesehen. Die Experten re-
duzieren aus diesem Grunde ebenfalls ihre Erwartungen fiir die Konjunk-
turin Japan in den ndchsten sechs Monaten. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Restriktivere Geldpolitik erwartet

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in GroBbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Finanzexperten erwarten weitere Zinsanhebungen durch die briti-
sche Notenbank in den ndchsten sechs Monaten, auch wenn die Bank
of England in ihrer letzten Sitzung die Zinsen unverdndert gelassen hat.
Der Grund fiirdie Zinserhdhungserwartungen der Experten sind die nach
wie vor hohe Inflationsrate sowie die konjunkturellen Aussichten fiir die
britische Volkswirtschaft. Die Inflationsrate lag zuletzt deutlich tiber dem
Zielwert der Notenbank. Wegen hoherer Studiengebiihren und Versiche-
rungspramien wird auch in den kommenden Monaten mit einem weite-
ren Anstieg der Inflationsrate gerechnet. Zudem ist die britische Konjunk-
tur in guter Verfassung. Der Einzelhandelsumsatz ist weiterhin robust.
Die Unternehmen nutzen diese positive Stimmung, um ihre Preise anzu-
heben und die geringere Anzahl an Auftrdgen und Bestellungen auszu-
gleichen. Das halt zwar die Umsdtze konstant, erhoht aber gleichzeitig
die Wahrscheinlichkeit weiterer Zinserhéhungen durch die britische No-
tenbank im ndchsten halben Jahr. Matthias Kéhler

Sonderfrage: IPOs innovativer Unternehmen

1) Welchen innovativen Technologien/Businessmodellen
rdumen Sie aktuell die besten Aussichten fiir
erfolgreiche IPOs ein?

I 46%

I 15%

I 1%

Telekom/IT M 6%

Umwelttechnik/Recycling  mmm 5%

M 3%

Pharma [l 3%

I 11%

Alternative Energien

Nanotechnologie

Biotechnologie

Medizintechnik/Optik

Sonstige

2) Das Potenzial von IPO-Unternehmen liegt haufig in ihrer
schwierig zu messenden Innovationskraft. Wie wichtig
sind fiir Sie folgende Indikatoren fiir deren Bewertung?
(1 = unwichtig, 6 = wichtig)

. 35

I 43

I

.8

5.0

— 5!

Erfolg vergleichbarer IPOs in der Vergangenheit
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
Technologische Kompetenz der Leitungsebene
Patente, Markenrechte, etc

Management Kompetenz der Leitungsebene

Markterfolg innovativer Produkte

Der angegebene Wert entspricht dem arithmetischen Mittel
der abgegebenen Einschdtzungen.

Neuemission an der Deutschen Borse — Beispiele aus 2006

Unternehmen Platziertes Volumen (in €)
aleo solar AG 94.946.324
Schmack Biogas AG 71.3000.000
SMARTRAC N.V. 59.500.000
ItN Nanovation AG 27.608.840
BDI BiodDiesel AG 1.437.500

Gesamtzahl der Antworten: 198 Quelle: ZEW

Das Umfeld fiir Bérsengénge (IPOs) in Deutschland war in den vergange-
nen Jahren nicht zuletzt nach dem dramatischen Ende der Internet-Eu-
phorie schwierig. Vielen jungen und innovativen Unternehmen war da-
mit ein wichtiger Zugang zu frischem Kapital verbaut. In diesem Jahr ist
nun eine Trendwende der Stimmung an den Borsen erkennbar und im-
mer mehr Unternehmen streben den Gang an die Borse an. Das ZEW hat
im Rahmen des ZEW Finanzmarkttests untersucht, fiir welche Technolo-
gien und Unternehmen die Ausgangssituation gegenwdrtig besonders
glinstig erscheint.

Mit Blick auf neue Technologien fllt die Einschatzung der befragten Fi-
nanzmarktexperten eindeutig aus: Fast jeder zweite rdumt den Borsen-
planen von Unternehmen, die sich mit alternativen Energien beschafti-
gen gute Erfolgschancen ein. Die dauerhaft hohen Olpreise erzwingen
ein Umdenken in vielen Bereichen und eréffnen somit neue Markt- und
Wachstumspotenziale beispielsweise in der Solartechnologie. An zwei-
ter und dritter Stelle folgen, bei der Bewertung der Erfolgsaussichten ei-
nes moglichen Borsengangs, Nano- und Biotechnologie. Das technolo-
gische Potenzial beider Segmente ist unbestritten. |hr konkreter Markt-
erfolg ist jedoch mit erheblichen Risiken behaftet.

Das Verhdltnis von Chancen zu Risiken ist entscheidend fiir die Bewer-
tung von ,,Borsenneulingen.“ In der Innovationskraft junger Unterneh-
men liegt der Schliissel fiir die Cash-flows der Zukunft. Doch die Innova-
tionskraft ist nicht direkt beobachtbar. Sie kann nur indirekt tiber Indi-
katoren fassbar gemacht werden. Die Finanzmarktexperten verlassen
sich hier bevorzugt auf Kennzahlen, die den erfolgreichen Innovations-
output widerspiegeln, also vor allem den Markterfolg mit innovativen
Produkten sowie Patente. Die Managementkompetenz der Leitungsebe-
ne wird ebenfalls als sehrwichtig eingestuft. Kennzahlen zu Innovations-
inputs — die eingesetzten Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen,
sowie die technologische Kompetenz der Leitungsebene — haben dem-
gegeniiber weniger Gewicht. Aus diesen Einsatz-Indikatoren kann nicht
notwendigerweise auf die Professionalitdt und Effizienz der Umsetzung
geschlossen werden. SchlieBlich zeigt sich, dass unternehmensspezifi-
sche Kennzahlen gréfReres Gewicht haben als die Erfahrungen mit ver-
gleichbaren Bérsengdngen in der Vergangenheit. Wolfgang Sofka
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