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Zusammenfassung

Uberblick

m Die Krise im Markt fur nachrangige Hypothekendarlehen
(,subprime*) hat zu einem deutlichen Anstieg der Volatilitat
und einer kréftigen Ausweitung der Risikopréamien gefiihrt.

m Wir rechnen damit, dass die Nervositat an den Finanz-
markten in den nachsten vier Wochen anhalten wird. Diese
Annahme beruht darauf, dass die Liquiditatsverknappung
am Geldmarkt wahrscheinlich fortbestehen wird und weite-
re Investoren Verluste in ihren ABS-Portfolios eingestehen
werden.

m Wahrenddessen besteht nur wenig Aussicht, dass Aktien
ihre jingsten Kursverluste wettmachen werden. Gleichzeitig
sollten die Renditen langfristiger Anleihen niedrig bleiben.

m Eine Senkung der Fed Funds Rate im September ist an den
Finanzmarkten mittlerweile vollstandig eingepreist. Sollte
sich die Fed gegen diesen Schritt entscheiden, kdnnte dies
die Markte zusatzlich destabilisieren.

m Auf mittlere Sicht schatzen wir die Aussichten als verhalten
optimistisch ein. In unserem Basisszenario rechnen wir we-
der mit einer Bankenkrise noch mit einer weltweiten Rezes-
sion. Deshalb sollten sich die Finanzmarkte wieder erholen.

Aktien

m Die Aktienmarkte schwéachten sich zu einer Zeit ab, als
Kurzfristmodelle sie bereits als unattraktiv eingestuft hatten
und bewertungsbezogene Momentindikatoren schon auf
einen Uberkauften Aktienmarkt hinwiesen.

m Die Krise am Kreditmarkt belastet das Anlegervertrauen,
aber die Zentralbanken machen ihrem Ruf als ,,Feuerwehr®
zunehmend Ehre. Im nachsten Monat kénnte sich die Liqui-
ditatslage angesichts anstehender Commercial Paper-Refi-
nanzierungen dramatisch verschlechtern. Zudem kénnten
Zwangsverkaufe von Hedgefonds niedrigere Nettovermo-
genswerte ans Tageslicht bringen.

m Deshalb rechnen wir auf Sicht eines Monats mit einem
leichten Wertverlust. Auf mittlere Sicht halten wir einen
Wertzuwachs im niedrigen zweistelligen Bereich fur wahr-
scheinlich, da das Bewertungsniveau jetzt noch zwingender
fir Aktien spricht.

Renten

m Die Renditen der Staatsanleihen sind im Zuge der Subprime-
Probleme seit Anfang Juli kraftig gesunken. Die sich auswei-
tende Liquiditats- und Refinanzierungskrise hat insbesonde-
re die kurzfristigen Renditen nach unten gedrtickt, wodurch
die Renditenstrukturkurven erheblich steiler wurden.

m Der Anstieg der Risikoaversion und die Flucht in liquide An-
lagen lieBen die Kreditspreads auf ein lange nicht erreichtes
Niveau steigen. Das AusmaB der seit langem erwarteten
Neubewertung der Risiken wurde durch die Zentralban-
ken, die den Finanzmarkten mehrfach Liquiditat zufiihrten,
gedampft. Es wird eine gewisse Zeit dauern, bis die ge-
genwartig bestehende Unterbewertung im Kreditsegment
wieder zurlickgeht.

m Auf kurze Sicht rechnen wir damit, dass die Rentenmarkte
volatil bleiben werden, denn die grundsatzlichen Probleme
bestehen im Wesentlichen fort. Deshalb wird die Nachfrage
nach Staatsanleihen kurzfristig wahrscheinlich hoch blei-
ben, was einen Anstieg der Renditen verhindern sollte. Auf
mittlere Sicht sollten sich die Anleihemérkte jedoch stabili-
sieren und die Renditen nach oben tendieren.
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Wéhrungen

m Der Greenback blieb gegentiber dem Euro schwach. Angs-
te, dass sich die Subprime-Krise auch im Euro-Raum negativ
bemerkbar machen kénnte, verhinderten jedoch einen An-
stieg des Euro Uber das jetzige Niveau von 1,36 USD/EUR.

m Angesichts der steigenden Volatilitat und der Unsicherheit
hinsichtlich des weiteren Konjunkturverlaufs in den USA
kamen Carry Trades zunehmend unter Druck, was den Kurs
des japanischen Yen bis auf 114 JPY/USD trieb.

Uberblick

In den vergangenen zwei Monaten hat sich das Umfeld fir die
Finanzmérkte vollkommen verandert. Wahrend bis Mitte Juli
noch das weltweit kréftige Wirtschaftswachstum und das Risiko
einer sich beschleunigenden Inflation an den Finanzmarkten im
Vordergrund standen, dreht sich jetzt alles um die Subprime-
Krise und die hierdurch hervorgerufene Liquiditatsverknappung.
Des Weiteren machen sich die Anleger mittlerweile Gedanken
dartber, in welchem AusmaB die weltweite Konjunktur durch

Gesamt-
beurteilung der
Auswirkungen
noch schwer
mdéglich

die jungsten Entwicklungen in Mitlei-
denschaft gezogen werden kénnte.
Zum jetzigen Zeitpunkt lassen sich
die endgultigen Auswirkungen im
Detail nur schwer einschatzen. Die
Situation wird dadurch verkompliziert,

dass keine Markttransparenz hinsicht-
lich des tatsachlichen ABS-Engagements der Anleger besteht.
Marktteilnehmer beflrchten, dass jederzeit der nachste Investor
betrachtliche Verluste aus ABS-Anlagen eingestehen kénnte.

Allein deswegen wird die Marktvolatilitat kurzfristig voraussicht-
lich hoch bleiben. Zuséatzlich existieren weitere Faktoren, die
eine Markterholung zum jetzigen Zeitpunkt unwahrscheinlich
machen. Zum Beispiel hat sich die Stabilisierung der Finanz-
méarkte nach der Uberraschenden Senkung des Diskontsatzes
durch die Fed als kurzlebig erwiesen. Dies macht unseres Er-
achtens deutlich, wie anfallig die Stimmung der Anleger derzeit

Tabelle 1
BIP-Wachstum Inflationsrate
2006 2007f 2008f 2006 2007f 2008f
USA 2,9 2,0 2,3 3,2 2,8 2,5
Euro-Raum 2,9 2,6 2,1 2,2 2,1 2,0
Japan 2,2 2,4 1,9 0,2 0,1 1,2
UK 2,8 2,9 2,4 2,3 2,4 2,3
Welt 4,6 4,4 42 2,6 2,4 2,5
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m Die weitere Entwicklung am Devisenmarkt wird wohl maB-
geblich von der zuklnftigen Geldpolitik bestimmt werden.
Wir rechnen mit einem Anstieg des Euro und des Japani-
schen Yen gegenuber dem US-Dollar.

ist. AuBerdem sind die Auswirkungen der Finanzmarktturbulen-
zen in den Konjunkturdaten bislang noch nicht erkennbar. Wir
erwarten jedoch, dass sich dies mit den Umfragedaten in den
néchsten Wochen andern wird. Die anhaltende Unsicherheit an
den Finanzmarkten macht auf kurze Sicht eine Erholung an den
Aktienmarkten unseres Erachtens sehr unwahrscheinlich.

Gleichzeitig sollten die Renditen langfristiger Anleihen niedrig
bleiben.

Mittelfristig diirfte die Entwicklung an den Finanzmérkten von
drei Faktoren abhangig sein. Erstens ist von Bedeutung, wie
sich die Konjunktur weltweit entwickeln wird; zweitens wird sich
zeigen, ob es zu einer nachhaltigen Kreditverknappung kom-
men wird. Drittens schlieBlich wird das Verhalten der Zentralban-
ken eine entscheidende Bedeutung haben. Natirlich sind alle
dieser drei Faktoren miteinander verflochten. So schwerwiegend
die jungsten Marktanpassungen erscheinen mégen, sie haben
bislang keinesfalls dramatische AusmaBe erreicht. Immerhin
liegt die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen weiterhin deut-

Tabelle 2
Anleihen aktuell M. 12M.
10J. Treasuries (USA) 4,60 4,50 5,00
10J. Bunds (Deutschland) 4,26 4,20 4,70
10J. JGBs (Japan) 1,61 1,50 2,30
Unternehmensanleihen aktuell 1M. 12M.
IBOXX Corporates 80 80 75
Non Fin
Wahrungen aktuell M. 12M.
USD/EUR 1,36 1,37 1,30
JPY/USD 116 i3 115
GBP/EUR 0,68 0,67 0,69
Aktien aktuell 1M. 12M.
S&P 500 1461 1460 1600
DJ EURO STOXX TML 362 360 415
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lich Uber 4%, und einige Aktienindizes wie beispielsweise der
DAX haben seit Jahresanfang immer noch ein deutliches Plus
vorzuweisen. Wir fuhren die relative Widerstandsfahigkeit der
Finanzmarkte auf die zurzeit gute Verfassung der Weltwirtschaft
zurlick. Eine deutliche Verschlechterung der Konjunktur wirde
die Finanzmarkte mit Sicherheit noch weiter destabilisieren.

Wir gehen zwar davon aus, dass die Finanzmarktkrise weltweit
Spuren in der Konjunktur hinterlassen wird, insbesondere in den
USA, doch durfte die robuste Entwicklung der privaten Einkom-
men (private Haushalte, Unternehmen) ausreichen, um eine
stérkere Konjunkturabschwéachung zu verhindern. Ebenso ist es
unwahrscheinlich, dass eine systemische Bankenkrise und eine
damit verbundene Kreditverknappung ausbrechen wird, denn
Finanzrisiken sind aufgrund ihrer Verbriefung im Finanzmarkt
breit gestreut. Folglich werden es wohl die Anleger sein, die am
meisten unter der Krise zu leiden haben. Die Gewinne der Ban-
ken durften zwar leiden, doch heiBt das langst nicht, dass die
Geschéaftsbanken die Kreditvergabe an solide Finanzinvestoren
einstellen werden.

Die Zentralbanken haben in den vergangenen Wochen eindeu-
tige Hinweise gegeben, dass sie in Notlagen eingreifen werden.
Bislang haben sie sich darauf konzentriert, den Markt mit zu-
satzlicher Liquiditat zu versorgen. Im
Hinblick auf die Leitzinsen haben die
Zentralbanken jetzt unseres Erach-
tens kaum noch Grund, an ihrer vor-
herigen Ausrichtung auf eine straffere
Geldpolitik festzuhalten. Wir denken,
dass weder die EZB noch die BoJ die Leitzinsen im September
erhdhen werden und die Fed ihre Funds Rate am 18. Sep-
tember voraussichtlich sogar senken wird. Sollte sich die Fed
gegen diese mittlerweile vollstdndig eingepreiste Zinssenkung
entscheiden, kdnnte dies die Finanzmarkte zusatzlich destabili-
sieren. Das groBte Risiko fur unseren ,verhalten® optimistischen
Ausblick ist die weitere Entwicklung der US-Konjunktur. Sollte
sie starker in Mitleidenschaft gezogen werden als wir dies ge-
genwartig erwarten, wirde dies weitere Verluste an den Finanz-
méarkten nach sich ziehen.

Zentralbanken
stellen Unter-
stiitzung in Not-
lagen in Aussicht

Aktien

Wenn Risiken Wirklichkeit werden...
... kdnnen Aktienmarkte schwer unter Druck geraten und manch-
mal sogar in die Knie gehen. Das ist diesmal nicht der Fall, denn
der S&P und die europaischen Aktienindizes haben bislang ,nur*
5% bzw. 7% im Vergleich zum Héchststand verloren. Im nachs-
ten Monat kann es durchaus zu weiteren Gewinnmitnahmen
kommen, denn Verluste der Banken und eine schlechte Entwick-
lung der Nettovermégenswerte von Hedgefonds kénnten noch-
mals eine Liquiditatsverknappung ausldsen. Deshalb rechnen wir
fur die kommenden Wochen mit einem

Krise im Sub- leichten Wertverlust. Diversifizierte
prime-Markt US-Finanzwerte sind bereits deutlich
fordert ihren unter die Rader gekommen und ihre
Tribut KGVs sind auf einen historischen Tief-

stand gesunken (s. unten stehende
Grafik). Am japanischen Aktienmarkt fielen die Kurse um 11 %, da
neben den Anspannungen in den weltweiten Bankensystemen
hausgemachte Probleme zusétzlich belasteten. Dagegen haben

Grafik 1

Wertentwicklung an den Aktienmarkten
(Verdnderung seit dem 29.6.2007)

NASCOMP
S&PCOMP
SWISSMI
DAXINDX
MSEMUI$~EQ

FTSE100

TOKYOSE -10,7%

T
-11,0% -9,0% -70% -50% -30% -1,0% 1,0%

sich die Schwellenlander bislang als ,sicherer Hafen® erwiesen:
Ihr Gesamtindex verlor nur 1%, der chinesische Aktienmarkt
schoss sogar um 15% (!) in die H6he. In China mehren sich die
Hinweise auf eine Beschleunigung des Privaten Verbrauchs, was
eine Festigung der sich bislang fast ausschlieBlich auf die In-
vestitionsnachfrage stitzenden Konjunktur zur Folge hétte. An-
dererseits sind die Bewertungen jetzt noch héher als sie bereits
im Juni waren. Damals signalisierte das dreistufige Modell zum
Wachstum der Unternehmensgewinne (je Aktie) eine unattraktive
Bewertung, was allerdings durch das KGV-Niveau kompensiert
wurde. Dies ist jetzt nicht mehr der Fall. Auch die KGVs erschei-
nen mittlerweile recht hoch. Das Risiko eines Platzens der Blase
am chinesischen Aktienmarkt nimmt zu.

Grafik 2
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Unter den verschiedenen Sektoren in Europa mussten Olunter-
nehmen und diversifizierte Finanztitel die h6chsten Verluste
(-11%) hinnehmen, wahrend sich die Sektoren Nahrungsmittel,
Software, Telekommunikation, Auto, Kommunikationsausristun-
gen und Pharmazie tiberdurchschnittlich entwickelten.

Die Belastungsfaktoren scheinen iiberwaltigend ...

Es ist nicht auszuschlieBen, dass die Krise am Kreditmarkt der-
artige AusmaBe annehmen wird, dass sie die Konjunktur in den
USA und Europa beeintrachtigten kénnte. Bislang haben sich die
Fruhindikatoren in beiden Regionen auf einem nunmehr hohen
Niveau stabilisiert. In den USA kénnte der Private Verbrauch al-
lerdings in unmittelbarer Zukunft durch eine Abschwéachung der
Preise fir Wohnimmobilien und eine geringere Verfugbarkeit von
Krediten belastet werden.

Hinzu kommen Belastungen fiir den Bankensektor durch

1) Verluste in eigenen Fonds und ,Anlagevehikeln®,

2) eine Zunahme der Kreditausfalle sowie notleidender Kredite
und 3) einen Ruckgang der Provisionseinnahmen aus dem M&A-
Geschaft. Das hohe Gewicht des Bankensektors im Gesamtindex
kénnte zu einem langsameren Wachstum der Unternehmens-
gewinne insgesamt fuhren.

... aber eine Riickkehr zur Normalitat kommt auch nicht
ungelegen

Die Kreditausfallquoten lagen zuletzt weit unter ihrem histo-
rischen Durchschnitt und auch so genannte ,Carry Trades"
hatten ein nicht tragfahiges AusmaB erreicht. Die Volatilitdt am
Aktienmarkt war nicht nur aus historischer Sicht, sondern auch
relativ zum Fed-Funds-Zyklus zu niedrig.

Das M&A-Geschéft wurde zu stark durch die Ubernahme von
Fremdfinanzierungsrisiken angetrieben und hat somit zur
Ubertriebenen Spekulation beigetragen. In dieser Hinsicht 1asst
sich unterstreichen, dass die ,strategischen® Faktoren, die das
M&A-Geschaft bislang stimuliert haben, weiterhin vorhanden
sind. Das zeigen auch die jingsten Meldungen. Eine Norma-
lisierung des Verbraucherverhaltens in den USA ist ebenfalls
héchst willkommen. So neigt sich die spekulative Phase, die
den US-Wohnimmobilienmarkt, die Verbraucher, Kreditvehikel
und fremdfinanzierte Ubernahmen im Griff hielt, zu einer Zeit
dem Ende entgegen, in der das Weltwirtschaftswachstum noch
hoch ist, der Spielraum der Geldpolitik ausreichend scheint, und
in der sogar eine etwas expansivere Fiskalpolitik in den USA (in
einem Wahljahr) fiir eine positive Uberraschung sorgen kénnte.

Potenzielle neue Risiken und Ausgleichsfaktoren

Als erstes durften ab jetzt die Schatzungen der Unterneh-
mensgewinne (je Aktie) aufgrund des schlechter gewordenen
gesamtwirtschaftlichen Umfelds nach unten korrigiert werden.
In dieser Hinsicht weist die mittle-

re Grafik bereits auf eine spurbare
Verschlechterung des langfristigen
Gewinnwachstums hin. Dies wiede-
rum sollte einem Anstieg der KGVs
kurzfristig enge Grenzen setzen. Die
bereits beschriebene Blase am chinesischen Aktienmarkt stellt
eine weitere Bedrohung dar. Mégliche Ausgleichsfaktoren far
die genannten Risiken sind noch zahlreicher vorhanden: a) ein
guter Ruf der Fed, der aus friherem Krisenverhalten resultiert;

Gewinnschatzun-
gen diirften nach
unten revidiert
werden
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b) niedrigere Renditen 10-jahriger Staatsanleihen, niedrigere
Olpreise und ein Riickgang der Inflation; c) Fortsetzung der
Strukturreformen in Europa; d) Anhalten des strategischen
M&A-Geschéfts und eine mogliche Rotation in die Sektoren
Pharmazie, Technologie, Finanzwerte und deutsche Banken;
e) gute Liquiditatslage der Unternehmen und Aktienriickkaufe.

Bewertungsniveau und Schlussfolgerungen

Die Kurzfrist-Modelle befinden sich jetzt wieder im positiven
Bereich, wenn auch nur leicht. Die
Langfrist-Modelle signalisieren eine
noch stérkere Unterstitzung wozu der
Ruckgang der 10-jahrigen Renditen
beitrug. AuBerdem ist unsere Schéatzung
des Gewinns je Aktie im Vergleich zur
Konsensusschatzung bereits vorsichtig. Des Weiteren befinden
sich unsere bewertungsbezogenen Momentmodelle (taktische
Indikatoren) jetzt in einem extrem positiven Bereich. Die implizi-
te Risikopramie auf Aktien hat ebenfalls wieder ein interessantes
Niveau erreicht (was auf lange Sicht fur Aktien spricht). Aus
diesen Grinden sehen wir fir Aktien auf mittlere Sicht ein an-
sehnliches Kurspotenzial (+10%).

Bewertungs-
niveau spricht
mittelfristig fir
Wertzuwachs

Kurzfristig sind wir jedoch angesichts wahrscheinlicher nega-
tiver Uberraschungen im September vorsichtig. Dann némlich
kénnten ein Ruckgang der Nettovermdgenswerte von Hed-
gefonds und die anstehende Refinanzierung von Commercial
Papers nochmals zu einer Liquiditatsnotlage und folglich zu
Zwangsverkaufen fihren. Deshalb rechnen wir auf Monatssicht
mit einer leicht negativen Wertentwicklung. Wir empfehlen, még-
liche Kursriickschlage zum Positionsaufbau am Aktienmarkt zu
nutzen.

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten beeintrachtigten auch
den japanischen Aktienmarkt. So verloren japanische Blue
Chips in den letzten Wochen deutlich starker an Wert als die
sLarge Caps” in den USA und in Europa. Am 17. August fie-

len die Kurse japanischer Aktien um fast 6 % — der prozentual
hdchste Tagesverlust seit September 2001. Am gleichen Tag
senkte die Fed den Diskontsatz. Seitdem hat sich die Stimmung
etwas aufgehellt und der Aktienmarkt hat sich leicht erholt, so
dass unter dem Strich fir die vergangenen zwei Monate ein
Wertverlust von 12% zu Buche steht.

Schliisselfaktor Subprime-Markt

Internationale Investoren haben in den letzten Wochen in
groBem Umfang japanische Large Caps verkauft. So stieBen
beispielsweise bereits im Juli Anleger aus dem Euro-Raum ja-
panische Aktien im Wert von ¥140 Mrd. ab. Hauptgrund hierfur
war allerdings nicht, dass japanische Banken im hohen MaBe
unter ihrem Engagement im Subprime-Markt gelitten héatten,
sondern vielmehr die Sorge vor einer Konjunkturabschwéachung
in den USA und entsprechend negativen Folgen fiir die globale
Konjunkturentwicklung.

Mitte August gaben die fihrenden japanischen Finanzinstitute
das AusmaB ihres Engagements im Subprime-Markt bekannt,
um hierdurch Unsicherheit aus dem Markt zu nehmen. Doch
trotz des eher geringen Engagements konnte der Finanzsektor
von der Bekanntgabe kaum profitieren.



Kein Riickenwind mehr vom Wechselkurs

Die Turbulenzen an den Finanzmérkten haben auch eine teilwei-
se Auflésung von Carry Trades mit Yen bewirkt, so dass der Yen
kraftig aufwertete. Auf einem Niveau von 115 JPY/USD kommt
vom Wechselkurs kein Rickenwind mehr fur den exportorien-
tierten Sektor, da groBe Unternehmen der verarbeitenden In-
dustrie geméB aktuellen Tankan-Berichts fur das Bilanzjahr 2007
mit diesem Wechselkursniveau gerechnet haben. Da sich der
Sektor Transportausristungen seit Jahresbeginn bereits deut-
lich unter Durchschnitt entwickelt hat, wird die kraftige Outper-
formance des Maschinenbausektors méglicherweise schwerer
aufrecht zu halten sein. Gleiches gilt fir den Sektor Elektrogeré-

te, der sich in den letzten Wochen deutlich Uberdurchschnittlich
entwickelt hat.

Wir gehen davon aus, dass die Sorgen um den Subprime-Markt
noch einige Zeit anhalten und die Aktienmarktentwicklung be-
lasten werden. Die Mérkte dirften deshalb volatil bleiben und
auf Meldungen im Hinblick auf den US-Wohnimmobilienmarkt
negativ reagieren. Auf Monatssicht rechnen wir mit einem Ruck-
gang des Topix. Auf langere Sicht sind wir optimistischer, denn
die Weltwirtschaft wachst weiterhin kréaftig und ist bislang nur
wenig von den Turbulenzen im Subprime-Markt beeintrachtigt
worden.

Renten

Zwischen Marz und Juni stiegen die Anleiherenditen fast jede
Woche an, was auf wachsende Inflationsédngste und einen
insbesondere im Euro-Raum Uberschdumenden Konjunktur-
optimismus zurtckzuflhren war. Seitdem hat sich das Bild je-
doch dramatisch verandert. Die derzeitigen Turbulenzen an den
Finanzmarkten haben ihren Ursprung im US-Markt fir nachran-
gige Hypothekendarlehen (s. Abschnitt zu den USA). Die Flucht
in Qualitdtsanlagen und eine Neueinschétzung der Konjunktur-
aussichten in den USA drlickten die Renditen in den USA und
im Euro-Raum nach unten.

Geldmarkte von Angst getrieben

Anfang August war ein neuer Aspekt zu beachten. Die Liquidi-
tatskrise weitete sich zu einer Refinanzierungskrise aus. Nega-
tive Nachrichten aus den Bereichen
Hedgefonds und Asset Backed Se-
curities (ABS) lieBen bei den Markt-
teilnehmern Zweifel an der finanziel-
len Stabilitdt des Bankensystems aufkommen. Aufgrund der
Unsicherheit Uber das AusmaB der Verluste im Finanzsektor
stellten sich die Banken nur widerwillig gegenseitig Finanzmit-

Kursrallye der
Staatsanleihen

tel zur Verfigung. Dies trieb wiederum die Renditen kurzfristi-
ger Staatstitel und T-Bills nach unten, da sich die Anleger eher
sicheren Vermdgenswerten zuwandten. Dagegen stieg der
kurzfristige Interbankenzins kréftig an. Entsprechend erhéhte
sich der Spread zwischen besicherten und unbesicherten
kurzfristigen Krediten auf ein lange nicht mehr registriertes
Niveau. Zwar sorgten die Liquiditatsspritzen der weltweiten
Zentralbanken sowie wachsende Zinssenkungsspekulationen
dafir, dass die Anspannung an den Tagesgeldmarkten etwas
nachlieB und ein wenig Vertrauen in die Finanzmarkte zurtck-
kehrte, doch verharrte der Spread fir langerfristige Kredite
weiter Uber seinem historischen Durchschnittswert. Da dies
auf eine finanzielle Notlage hinweist, wéare es zu fruh, bereits
von einem Ende der Liquiditatsverknappung zu sprechen.
Aufgrund der Turbulenzen an den Finanzmarkten gingen die
Renditen kurzfristiger Staatstitel ab Mitte August kraftig zurtck,
was fur deutlich steilere internationale Renditenstrukturkurven
sorgte. Wahrend sich der 10J./2J.-Spread im Euro-Raum zeit-
weise auf 37 Basispunkte ausweitete, stieg er in den USA so-
gar bis auf 57 Basispunkte und damit auf den hdéchsten Stand
seit Mai 2005.

Grafik 3
Turbulenzen am US-Geldmarkt
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Grafik 4
Steilere Renditestrukturkurven (10J./2J. in Bp.)
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Die ,Flucht in die Qualitat* hat zu einer betrachtlichen Auswei-
tung der Spreads in den Kreditmérkten geflhrt. Anfang Juni lag
der JP Morgan EMBI Global Spread bei etwa 150 Basispunkten.
In den vergangenen zwei Monaten hat sich dieser Spread zwi-
schenzeitlich um mehr als 100 Basispunkte ausgeweitet und
betragt derzeit 240 Basispunkte. Wahrend dieser Anstieg der
Spreads hauptséachlich auf Folge-
effekte zurlckzufihren ist, sind fur
die Ausweitung der Swapspreads

in den USA und im Euro-Raum im
Wesentlichen die fehlende Klarheit
hinsichtlich der Verluste des Finanzsektors und der héhere In-
terbankenzins verantwortlich. Da es einige Zeit bendétigen wird,
um das Vertrauen in den Bankensektor wieder vollstandig her-
zustellen und Zweifel Uber mdgliche ,Leichen im Keller* bzw. in
den Bankbilanzen auszurdumen, ist es durchaus mdglich, dass
die Swapspreads auf absehbare Zeit auf einem strukturell héhe-
ren Niveau verharren werden. Im Gegensatz dazu sollten sich
die Spreads auf Emerging-Markets-Anleihen wieder einengen,
sobald die Liquiditatskrise abebbt und sich die Finanzmarkte
stabilisieren.

Geldmarkte
im Bann der Refi-
nanzierungskrise

Ausblick auf eine wechselhafte Entwicklung

Zuletzt hat sich die Lage an den Rentenmarkten wieder etwas
beruhigt. In Hoffnung auf zukinftige Schritte der Zentralbanken
steigerte sich der Risikoappetit der Marktteilnehmer wieder et-
was. Dennoch gehen wir davon aus, dass das volatile Marktum-
feld fortbestehen wird. Die Markte durften in Folge wechselnder
Nachrichten weiter stark schwanken. Die Stimmung bleibt also

anfallig. Sollte sich unsere Einschatzung bestatigen, dass die
Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft
gering bleiben, und folglich die EZB die anvisierte Zinserho-
hung nur verschiebt, ist ausgehend vom derzeitigen Niveau der
Spielraum der Renditen nach unten begrenzt. Ein nachhaltiger
Renditeanstieg ist angesichts der voraussichtlich anhaltenden
Nervositét allerdings noch unwahrscheinlicher. Insgesamt dirfte
sich die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen kaum veran-
dern, wahrend die Rendite 10-jahriger Treasuries voraussichtlich
moderat fallen wird. Aufwéartspotenzial sehen wir dagegen bei
den Renditen kurzer Laufzeiten, insbesondere im Euro-Raum.
Zwar werden die Zentralbanken weiter zusatzliche Liquiditat

zur Verfugung stellen, doch ist noch

Rentenmarkte unklar, welchen Preis - sprich Zins —
werden volatil die Zentralbanken fir diese Liquiditat
bleiben verlangen werden. Zentralbanken

verandern die Leitzinsen in Abhéngig-
keit zu ihren Prognosen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
Im Euro-Raum ist die fundamentale Lage unverandert robust, in
den USA sollten eine (héchstens zwei) Zinssenkungen im Jahr
2007 ausreichen. Daher prognostizieren wir fur beide Regionen
eine Verschiebung des kurzen Kurvenendes nach oben. Auf
mittlere Sicht rechnen wir mit einer nachhaltigen Stabilisierung
der Finanzmarkte, was einen Renditeanstieg auf beiden Seiten
des Atlantiks mit sich bringen wurde. Die Renditestrukturkurven
werden im Zuge dieser Entwicklung wieder flacher werden, und
zwar insbesondere im Euro-Raum, wo wir im Rahmen unseres
Basisszenarios weiterhin mit einer Zinserhéhung auf 4,25 % im
vierten Quartal 2007 rechnen.

Wahrungen

Die Sorgen um den Subprime-Hypothekenmarkt haben zuletzt
auch die Entwicklung an den Devisenmarkten gepragt. Wah-
rend der vergangenen Wochen stieg der Euro gegentber dem
Greenback auf einen neuen Héchststand von 1,38 USD/EUR.
Aufgrund der Angste vor einer Verstarkung der Turbulenzen an
den Kreditmarkten und vor einer anhaltenden Schwéche des

Tabelle 3
Wahrung aktuell Verande-  Verdnde-  Veradnde-
Relation 29.08.2007 rungen rungen rungen
2006 2005 2004

USD/EUR 1,37 11,5% -12,7% 8,7%
JPY/USD 115 0,9% 15,1% 7,5%
JPY/EUR 158 12,5% 0,5% 16,8%
USD/GBP 2,02 13,8% -10,3% 13,0%
GBP/EUR 0,68 -2,0% -2,7% -3,8%
CHF/EUR 1,64 3,4% 0,8% 5,1%

Wohnimmobilienmarktes verlor der US-Dollar auf breiter Front
an Stérke. Sein effektiver Wechselkurs fiel auf den tiefsten Stand
seit 15 Jahren. Im weiteren Verlauf machte der Greenback
jedoch etwas an Boden gut, da er angesichts der weltweiten
Kursriickgénge an den Aktienmérkten von der wachsenden
Risikoaversion profitierte. Des Weiteren fand der US-Dollar

Grafik 5
Spekulation gegen den Yen
(Anzahl der Kontrakte, CFTC-Daten)
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Unterstltzung in soliden US-Wachstumszahlen flr das zweite
Quartal und in der Ruckfuhrung von Geldern aus dem Ausland.
Zuletzt gewann die Erholung des US-Dollar zusétzlich an Star-
ke, als das BIP-Wachstum des Euro-Raums im zweiten Quartal
enttauschte und die Subprime-Krise ihren Weg Uber den Atlan-
tik fand. Derzeit notiert der Euro bei

Abbau von 1,36 USD/EUR. Im Zuge der genann-
Carry Trades ten Entwicklungen machte auch der
hat begonnen japanische Yen Boden gegenulber

dem US-Dollar gut. Carry Trades wur-
den aufgrund von Beflrchtungen dariber aufgeldst, dass ein
weiterer Wertverlust des Greenback den Zinsvorteil Gberkom-
pensieren kénnte. Zudem unterstitzten wahrscheinlich geringe-
re Mittelflisse aus Japan ins Ausland den Yen. In der Folge hat
sich auch negative Netto-Long-Position im Wéhrungspaar JPY/
USD erheblich verringert, was zu einer Aufwertung des Yen auf
gegenwartig 116 JPY/USD fihrte.

Auf Monatssicht sollte der Druck auf den US-Dollar anhalten.
Dabei ist die weitere Entwicklung der Geldpolitik von entschei-
dender Bedeutung. Wir erwarten, dass die EZB Anfang Septem-
ber die Leitzinsen zunachst unverandert belassen und die Zin-
sen im spateren Jahresverlauf erhéhen wird, wahrend die Fed
voraussichtlich eine Zinssenkungsphase einlauten wird. Somit
werden sich die Zinsunterschiede wahrscheinlich weiter verrin-
gern. Vor dem Hintergrund der Risiken flr die US-Konjunktur
dirften zudem internationale Investoren die Diversifizierung ihrer
Wahrungsreserven zu Gunsten des Euro vorantreiben. Wir er-
warten auf Monatssicht einen Wechselkurs von 1,37 USD/EUR.
Die BodJ wird ihre Leitzinsstraffung voraussichtlich verschieben,
aber die gestiegene Volatilitdét an den Finanzmarkten sollte das
Volumen von Carry Trades auf eher niedrigem Niveau verharren
lassen. Folglich durfte der japanische Yen in den kommenden
Wochen auf 114 JPY/USD aufwerten.
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Tabelle 4

Entwicklung der Renten, Wechselkurse und Rohstoffe

aktuell 1 M.
Stand: 31.08.2007
3-Monats-Geldmarktsatz
USA 3,91 4,82
EUR 4,10 4,17
JPN 0,66 0,64
UK 5,85 5,84
SWI 2,90 2,71
Renten
2J. Treasuries 4,15 4,55
10J. Treasuries 4,54 4,77
2J. Bunds 4,00 4,29
10J.Bunds 4,24 4,35
2J. JGBs 0,87 0,98
10J. JGBs 1,61 1,80
2J. Gilts 5,33 5,53
10J. Gilts 5,03 5,20
2J. Bonds SWI 2,78 2,77
10J. Bonds SWI 2,93 3,04
10J. Swap Spreads
USA 70 74
EUR 40 36
Euro Unternehmens-
anleihen Spreads
JPM Credit Industrials 98 87
Emerging-Markets-
Anleihen Spreads
EMBI Lateinamerika 260 240
EMBI Asien 212 197
Euro EMBI Europa 64 61
Forex
USD/EUR 1,36 1,37
JPY/USD 116 118
GBP/EUR 0,68 0,67
CHF/EUR 1,65 1,65
Rohstoffe
Gold $/0z 673 665
Crude Oil Brent $/Barrel 72 77

Quelle: Thomson Financial Datastream, Bloomberg, eigene Berechnungen

* JE = Jahresende (oder Ultimo)

3 M.

4,60
4,05
0,58
5,65

2,47

4,91
4,89
4,37
4,40
0,98
1,74
5,72
5,25
2,76
3,02

56
26

60

161
121
a4

1,35

122
0,68
1,65

662
68

12 M.

78

205
185
57

624
68

JE*
2006

4,89
3,65
0,45
5,17
2,10

70

180
128
47

1,32

119
0,67
1,61

635
59
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Tabelle 5 Tabelle 6

Entwicklung der Aktienmarkte Entwicklung der Aktiensektoren
Aktien Aktuell 1 M. 3M. 12M.  Yid* Europaische MSCI

Saropais Aktuell 1M. 3M. 12M. Yid*
Stand: 31.08.2007 Stand: 51.08.2007
Welt o o o o,

Grundstoffe 262 09% -03% 347% 19,9%
MSCI World 1138 -02% -44% 122%  34% :

Energie 179 29% -05% 40% 34%
UsA )

0l & Gas 176 28% -05% 32% 32%
S&PS00 L IR N R Industriegiiter 191 -20% -58% 31,8% 12,5%
Do JEeE TS | Wi | B | e | 7% Gebrauchsgiiter 11 18% 70% 201% 7,5%

o 4 o 0 o

Nasdaq ED0H MREITVCH BECTOU N IICIOVER IROSIR Automobile 120 -05% 25% 613% 388%
Europa i

Medien 86 -15% -75% 93% 25%

D) Bl ey 369  -06% 52% 149%  49%

TMI Large Handel 123 -1,5% -10,9% 93% -16%
DJ Euro Stoxx 50 4295  -05%  -48% 128%  42% Verbrauchsgiiter 145 38% -02% 187% 119%
MSCI EMU 242 -0,7% -5,4% 15,7% 4,9% Nahrungsmittel/Kosmetik i AR 5 5
Einzelhandel 102 26% -36% 206% 142%
DJ Stoxx 600 376 -1,1% -5,2% 12,3% 29% i .
Nahrungsmittelproduktion 136 5,7% 29% 174% 11,2%
DJ Stoxx 50 3766 -0,8% -4,3% 6,9% 1,8%
o ° ° ° ° Haushaltswaren 263 02% -18% 216% 12,4%
MSCI Europa 1545 -0,8% 52% 127% 3,5% )
c Gesundheit 105 -1,0% -68% -92% -51%
CAC40 5663 -1,5% -7,2% 9,6% 22%
Pharma 100 -08% -68% -115% -6,0%
DAX30 7638 0,7% -31% 304% 158% o
Telekommunikation 83 50% -08% 27,4% 6,0%
MIB30 40401 -0,4% -6,6% 63% -2,8%
Versorger 169 31% -43% 232% 6,4%
FTSE100 6303 -0,9% -4,8% 6,7% 1,3%
Finanzen 124 -3,3% -10,6% 24% -6,5%
SMI 8881 0,0% -6,0% 8,7% 11%
Bank 147 -4,0% -9,3% 1,3% -5,6%
Japan
P Finanzdienstleister 113 54% -102% -3,4% -8,4%
Topix 1608 -5,7% -8,4% -1,6% -43% )
Versicherungen 70,4 02% -82% 90% -29%
Asien ex Japan
B Informationstechnologie 84 32% 31% 173% 10,0%

MSCI AC Asien ex Jp 621 -0,9% 10,7 % 415% 212%
Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen

Quelle: Thomson Financial Datastream, Bloomberg, eigene Berechnungen * Ytd = Year to date

*Ytd = Year to date
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