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Zusammenfassung

Uberblick
m Nach den massiven Turbulenzen Mitte Marz zeichnete sich

in den letzten Wochen wieder Erholung an den Finanzmark-

ten ab. Angetrieben wurde diese Entwicklung vor allem

durch die wachsende Uberzeugung, dass unkonventionelle

zinspolitische MaBnahmen und Kapitalbeschaffung das
systemische Finanzrisiko verringert haben.

m Auch nach unserer Einschéatzung ist die unmittelbare Ge-
fahr flr die Stabilitat des Finanzsystems vorerst gebannt.
Dabei sollte man allerdings nicht vergessen, dass die wirt-
schaftlichen Folgen der Kreditkrise noch nicht ausgestan-
den sind.

m Aus unserer Sicht haben die Markte vorschnell reagiert.
Auch wenn zurzeit nichts auf ein neuerliches Aufflammen
der Turbulenzen hindeutet, empfiehlt es sich, die aktuelle
Verschnaufpause fur den weiteren Abbau von Positionen
bei Risikowerten zu nutzen.

Aktien

m Die Aktienmarkte legten im April wieder kraftig zu, als die
mit der Kreditkrise verbundenen systemischen Risiken
deutlich zuriickgingen. Die Banken konnten wieder mit
positiven Meldungen aufwarten. Auf Anraten staatlicher
Stellen und des IWF hatte man hier auf vollstandige Offen-
legung der ,aktuellen” Verluste gesetzt.

m Zusammen mit dem Kursverlauf hat der Anstieg der Ren-
diten im Zehnjahreslaufzeitband dazu gefiihrt, dass Aktien
im Hinblick auf ihre Bewertung jetzt weniger attraktiv sind,
auch wenn die Renditestrukturkurve in den kurzesten Lauf-
zeitbandern immer noch Aktien begunstigt.

m Bisher sind konjunkturelle Abktihlung und ernste Finanz-
krise noch nicht auf die Realwirtschaft durchgeschlagen.
Diese Faktoren missen von der Anlegerschaft erst noch
eingepreist werden. Entsprechend unseren im Méarz ange-
stellten taktischen Uberlegungen rechnen wir im néchsten
Monat mit schwachen Renditen.

Anleihen
m Bis Mitte April tendierten die Renditen von Staatsanleihen
seitwarts. Seitdem hat sich indes eine optimistischere

Haltung durchgesetzt, und die Renditen sind weltweit ge-
stiegen. Die hohe Headline-Inflation infolge explodierender
Rohstoffpreise hat ebenfalls zum Renditeanstieg beigetra-
gen.

Angesichts steigender Aktienkurse und sich stabilisierender
Kreditmarkte verflachten die Renditekurven wieder, da sich
die Erwartungen an den geldpolitischen Kurs der Zentral-
banken deutlich geandert haben.

Wir betrachten den gegenwartigen Sweet Spot als vori-
bergehende Erscheinung. Es drohen weitere Negativmel-
dungen aus der Wirtschaft, der US-Wohnimmobilienmarkt
befindet sich weiterhin im freien Fall, und die Inflationsraten
haben ihren héchsten Stand wohl bereits hinter sich. In-
sofern erwarten wir, dass die Renditen im Monatsverlauf
wieder sinken. Die Tiefstdnde von Mitte Méarz sollten sich
jedoch bis auf Weiteres nicht wiederholen.

Waéhrungen
m Nachdem der Euro untertagig auf einen Devisenkurs von

1,60 gegenliber dem US-Dollar geklettert war, hat der
Greenback wohl seinen niedrigsten Stand im Zyklus er-
reicht. Wir erwarten daher innerhalb eines Monats die Ruck-
kehr zu einem Wechselkursverhaltnis von 1,56 USD/EUR.

m Der Abwartstrend des Yen macht kurzfristig eine technische

Reaktion wahrscheinlich.
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Tabelle 1

BIP -Wachstum Inflationsrate

2007e 2008f 2009f 2007e 2008f 2009f

USA 2,2 0,8 1,3 2,9 3,3 2,1
Euro-Raum 2,6 1,5 1,7 21 2,9 2,0
Japan 2,0 1,3 1,6 0,1 0,8 0,4
UK 3,0 1,7 1,8 2,3 2,4 2,0
Welt 4,6 3,5 3,7 2,6 3,2 2,3

Uberblick

Seit dem Bear-Stearns-Debakel Mitte Mérz haben die Mérkte
wieder einiges an Boden wettgemacht. So hat der S&P 500 seit
seinem tiefsten Stand in diesem Jahr bereits um 9 % zugelegt.
In der Eurozone stieg der DJ Euro STOXX TMI Large sogar um
10 %. Auch bei den Renditen langfristiger Staatsanleihen ging
es wieder kréaftig aufwérts. Die Renditen 10-jahriger US-Schatz-
anleihen zogen um 50 Bp. an und lagen gegen Ende des Mo-
nats bei 3,8 %. Zehnjahrige Bundesanleihen legten um 45 Bp.
zu und schlossen den Monat bei knapp 4,2 %. Das entspricht
dem Niveau von Ende 2007.

Die Erholung wurde von den unorthodoxen MaBnahmen ausge-
I8st, die die US-amerikanische Notenbank Federal Reserve im
Marz ergriffen hatte (Schaffung von Kreditfazilitdten fir Invest-
mentbanken, Finanzierungspaket flr Bear Stearns). Gleichzeitig
gelang es angeschlagenen Banken wie der UBS, in betracht-
lichem Umfang neues Kapital aufzunehmen und dadurch den
Druck auf ihre Eigenkapitalquoten zu lindern.

Wenn damit auch die unmittelbare Gefahr fur die Stabilitéat

des Finanzsystems vorerst abgewendet ist, darf man nicht die
Risiken aus den Augen verlieren, die mit der nachlassenden
konjunkturellen Dynamik einhergehen. In den USA hat die Re-
zession gerade erst eingesetzt. In den kommenden Monaten ist
daher mit weiteren schwachen Wirt-
schaftsdaten zu rechnen. Dies gilt
insbesondere flr den Arbeitsmarkt,
wo die Beschaftigungszahlen in
den nachsten Monaten sinken wer-
den. Uberdies diirfte die Rezession
auch bald globale Kreise ziehen. In
der Eurozone entwickelten sich zahlreiche Schlisselindikatoren
im ersten Quartal 2008 Uberraschend positiv. Das durfte sich
allerdings demnachst &ndern. Ein Vorbote dieser Entwicklung
ist der Ruckgang des deutschen ifo-Geschaftsklima-Index, der
im April unerwartet stark fiel.

Unmittelbare
Gefahr fiir Stabi-
litat des Finanz-
systems ging im
April zuriick
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Tabelle 2
Anleihen aktuell 1M. 12M.
10J. Treasuries (USA) 3,80 3,60 4,30
10J. Bunds (Deutschland) 417 4,00 4,40
10J. JGBs (Japan) 1,51 1,40 1,80
Unternehmensanleihen aktuell M. 12M.
IBOXX Corporates 145 145 90
Non Fin Index
Wahrungen aktuell M. 12M.
USD/EUR 1,58 1,56 1,40
JPY/USD 104 102 112
GBP/EUR 0,79 0,81 0,77
Aktien aktuell M. 12M.
S&P500 1388 1375 1430
DJ EURO STOXX TML 323 320 340

Aktuelle Werte = Durchschnittswerte der letzten finf Handelstage

Ein verlangsamtes Wirtschaftswachstum wird auch das Ge-
winnwachstum schmalern. Bislang haben die Gewinne von
Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors den Turbulenzen
recht gut standgehalten. Dies wird sich indes andern, wenn die
US-Binnennachfrage erwartungsgemas einbricht. Uber die Half-
te der im S&P 500 vertretenen Unternehmen haben bereits ihre
Ergebnisse fir das erste Quartal 2008 vorgelegt. Es hat daher
den Anschein, dass die Gewinne von Unternehmen auBerhalb
des Finanzsektors in Q1 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 10 % und damit starker als erwartet gestiegen sind. In Q4
2007 hatten sie noch um 15 % zugelegt. Vor diesem Hinter-
grund verhalten sich Unternehmen generell abwartend, was die
weiteren Aussichten betrifft. GE und Nokia sind aktuelle Beispie-
le fur Unternehmen, die verdeutlichen, dass das gegenwartige
Umfeld ein kréaftiges Ertragswachs-
tum nicht mehr begunstigt. Auch
die Rohstoffpreise, die trotz der
sich anbahnenden Rezession in der
groBten Volkswirtschaft der Welt
stetig steigen, belasten die Ertrags-
entwicklung. Die von Consensus
ermittelten Ertragserwartungen fir den S&P 500 liegen bei rund
12 % fiir 2008 und 17 % fur 2009. Das ist nach unserer Einschat-
zung allerdings zu hoch gesteckt. Schwache Wirtschaftsdaten
und enttduschende Gewinne sind vielmehr Faktoren, die das
Ende der gegenwartigen Barenmarkt-Rally bedeuten kénnten.

Druck auf Kurse
halt aufgrund der
wirtschaftlichen
Folgen der Kredit-
krise an

Letzten Monat hatten wir die Ausweitung des Engagements bei
risikoreichen Assets empfohlen. Angesichts steigender Aktien-
kurse, engerer Spreads und sich erholender Anleiherenditen
hat sich diese Empfehlung als richtig erwiesen. Diesmal raten
wir wiederum zu einer vorsichtigeren Herangehensweise. Die
gegenwartige Erholungsphase sollte zu einem erneuten Zurtck-
fahren des Engagements in Risikowerten genutzt werden.
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Fruhere Finanzkrisen haben im Durchschnitt drei Jahre gedau-
ert. Die gegenwartige Krise, bei der es sich laut Greenspan um
die starkste seit Kriegsende handelt, ist erst ein knappes Jahr
alt. Fur eine Entwarnung wére es daher zu friih. Aus Erfahrung
wissen wir aber, dass es auch an Barenmarkten zu langeren
Erleichterungsrallys kommen kann. Unsere Einschéatzung, dass
die gegenwértige Rally wahrscheinlich bald zu Ende geht,
kénnte sich aus zweierlei Griinden andern: Erstens kénnte sich
die Stimmung unter den Verbrauchern in den USA angesichts

der momentan abgewickelten Einkommensteuerrlickzahlungen
deutlich heben. Zweitens sind wir davon Uberzeugt, dass die
Weltwirtschaft von einer Rezession in den USA nicht unberthrt
bleiben wird. Da die zeitliche Verzdgerung, mit der sich eine
konjunkturelle Abkihlung auch in anderen Volkswirtschaften
durchsetzt, jedoch nicht einheitlich verlauft, kdnnte es durchaus
noch eine Weile dauern, bis sich die Verlangsamung in der
Ubrigen Welt bemerkbar macht.

Aktien

Aktienrenditen

Endlich haben sich unsere positiven Erwartungen erfullt: Das
systemische Risiko ist gesunken. An den Markten ging es wie-
der aufwarts, und zwar kraftig. Am besten schnitten der japa-
nische Markt und die Emerging Markets ab. Indien und China
legten um 10 % bzw. 15 % zu.

Sektoren und Einzeltitel

Unter den européischen Branchen schnitten Grundstoffe

(+11 %) und Erdél (+13 %) am besten ab, wahrend der geho-
bene Konsumguterbereich, Nahrungsmittel und diversifizierte
Finanzdienstleistungen hinter den Erwartungen zurtickblieben.
Die schwéachsten Titel fallen in

drei Kategorien. Daimler, Nokia,
Roche und Nestlé gaben aufgrund
enttduschender Ertrage nach. Auf-
grund ihrer Perspektiven und ihres
Bewertungsprofils sehen wir indes langfristig keine gréBeren
Probleme bei diesen Aktien. Die Titel, die in diesem Monat am
besten abgeschnitten haben, weisen eine starkere Risikoorien-
tierung auf, da sie entweder auf eine gunstige Entwicklung von
Kreditrisiko und Abwaértszyklus (bei Banken) abstellen oder auf
den Preistrend bei Rohstoffen. Dieser Sektor hat im vergange-
nen Monat um durchschnittlich 11 % zugelegt, im Erdélsegment
sogar um 14 %.

Kréaftige Erholung
an den Aktien-
markten

Zinskurven und Credit Spread

Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit gerieten unter Druck,
als die Renditen von Bundesschatzbriefen und US Treasuries
um 30 bzw. 45 Bp. stiegen. Dies liegt vor allem an den Inflati-
onsrisiken und dem Umstieg auf Aktien und Unternehmens-
anleihen. Auf kurze Sicht ist die sich verflachende Zinskurve fir
Aktien gunstig.

Langfristige Positivfaktoren

Die Risikopramien im historischen Vergleich sind immer noch
sehr hoch. Die Wirtschaft hat bisher auBerst flexibel auf den Glo-
balisierungsprozess — und neuerdings die Kreditkrise — reagiert.
Eine Fortsetzung der M&A-Aktivitaten in zahlreichen Branchen
in den USA und Europa ist wahrscheinlich. In Asien und vor al-
lem Japan durfte es sich dabei um ein bedeutsames, auf lange
Sicht angelegtes Phdnomen handeln.

Ferner scheinen sowohl in Europa als auch Asien staatliche
Strukturreformen auf der Tagesordnung zu stehen. Uberdies ist

Tabelle 3

Consensus Gewinnerwartungen
Jahresvergleich in %

2009/08  2010/09

28/04/2008 2008/07

MSCI USA Automobiles -20,7 % 198,5 % 43,8 %

B Investments

MSCI USA Banks IG 8,3 % 54,9 % 28,2 %
MSCI USA Cap Gds 89 % 13,6 % 11,3 %
Grafik 1 MSCI USA Div Fin IG 16,7 % 38,8 % 18,0 %
Wertentwicklung von Aktien MSCI USA Energy IG 19,0 % 6,9 % 7,7%
Verénderungen seit 31.03.2008 MSCI USA Fd/Bev/Tob -86%  103%  106%
MSCI USA Materials 1G 15,8 % 10,5 % 72%
TOKYOSE 10.5% MSCI USA Media IG 217%  189%  17.8%
FTSE100 MSCI USA Pharm/Biotec 8,0 % 10,5 % 9,4 %
NASCOMP MSCI USA Real Estate IG -9,4% 14,4 % -4,9 %
S&PCOMP MSCI USA Retailing -46% 14,1 % 15,5 %
MSCI USA Software 18,7 % 15,4 % 10,3 %

DAXINDX

MSCI USA T/Cm Svs IG 6,6 % 12,4 % 10,5 %
MS EMU MSCI USA Tch H/W/Eq 19,5 % 14,7 % 14,3 %
SWISSMI 3,9% MSCI USA Utilities IG 6,8 % 10,9 % 10,2 %
—1,6% 15% 3’6% 5,(‘,% 7‘6% 9’6% 11’6% S&P 500 INDEX 11,6 % 17,1 % 12,8 %
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Grafik 2
Gewinne versus Topix
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es den Schwellenldndern gelungen, ihre haushaltspolitischen
Ungleichgewichte weitgehend abzubauen; insgesamt sind die-
se Volkswirtschaften von hohem BIP-Wachstum gepragt. Das
fuhrt wiederum zu kréftigem Gewinnwachstum, ein positiver
Faktor flr US-amerikanische und europaische Aktien.

Kurzfristige Risiken

Bei den kurzfristigen Risiken kénnte sich jetzt endlich Erleich-
terung abzeichnen. Nach einer relativ starken Phase kénnten
Aktien jetzt aus verschiedenen Griinden zunehmend empfind-
lich reagieren. Zunachst einmal befinden wir uns derzeit inmit-
ten der Dividendensaison. Sobald diese vorbei ist, wird auch
der ,Lockruf des Baren“ allmahlich verhallen. Weiterhin ist es
infolge héherer Zinsen fur Laufzeiten von zehn Jahren zu einer
deutlichen Korrektur der Risikopramien gekommen, die sich
allerdings auf lange Sicht auf ausgesprochen attraktivem Niveau
einpendeln sollten. Das Preismomentum bei Erddl ist nach wie
vor sehr hoch. Mit einer weiteren Reduzierung der implizierten
Risikoprémien ist daher kurzfristig nicht zu rechnen.

Der europaische Bankensektor zog in nur 45 Tagen um 16 % an
und stieg um nahezu 5 % gegenUlber dem breiter angelegten
Index. Die Marktliquiditat von Kreditinstrumenten scheint sich
auch deutlich gebessert zu haben. Das ist allerdings nur eine
Seite der Medaille. Die Zuversicht

Gewinnerwartun- der US-amerikanischen Verbrau-
gen immer noch cher ist angeschlagen, die Hauser-
zu hoch preise befinden sich weiter im freien

Fall und die Kreditqualitat kénnte
sich noch um einiges verschlechtern. Notleidende Kredite wer-
den zunehmen und die Ertrage im Investment Banking dirften
Uber viele Quartale hinweg gedéampft bleiben. Und schlieBlich
muss man den Folgen, die die Verlangsamung der Weltkon-
junktur fur die europdische Wirtschaft und ihr Ertragswachstum
hat, in vollem Umfang Rechnung tragen. Hier gelangen wir zum
Schluss, dass die Folgen fir die Realwirtschaft von den Anle-
gern bisher noch nicht vollumfanglich eingepreist wurden.

Die Prognosen des Ertragswachstums in den USA flr 2008

wurden innerhalb eines Monats um drei Prozentpunkte nach
unten korrigiert (auf 11,6 %). Dies wurde indes von Analysten
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zum Anlass genommen, um die Wachstumsprognosen fur

2009 von 15,3 % auf 17,1 % zu erhéhen. Das Gewinnwachs-
tum der Banken fiel von 31 % vor einem Monat auf nunmehr

8,3 %. Gleichzeitig wurden die Prognosen flir 2009 von 40,6 %
auf 54,9 % nach oben korrigiert.
Schaut man sich die KGVs einmal
genauer an, so stellt man fest, dass
US-amerikanische Banken einem
besonderen Risiko ausgesetzt sind,
denn sie werden mit einem Bewertungsabschlag von nur 4 %
gegenuber dem Markt gehandelt. In der Vergangenheit betrug
ihr Abschlag sage und schreibe 32 %! Investoren scheinen also
darauf zu bauen, dass Banken starker als der Markt wachsen
werden. In Anbetracht des aktuellen Umfelds erscheint dies
unrealistisch.

Riickgang auf das
Niveau vor Marz
unwahrscheinlich

Vor diesem Hintergrund betrachten wir die vergangenen Tiefstan-
de des Marktes als Levels, die implizit einen GroBteil der Negativ-
meldungen und eine angemessene Ertragsreduktion vorwegge-
nommen haben. Daher ist es unwahrscheinlich, dass die Markte
in den kommenden Monaten unter dieses Niveau fallen.

Aktien — Japan

Japanische Aktien Renditesieger im April

Seit dem 17. Mé&rz haben japanische Aktien um 19,4 % zugelegt
(auf Basis der Landeswahrung). Damit hat der japanische Akti-
enmarkt in den letzten vier Wochen am besten abgeschnitten.
Die Abschreibungswelle bei Finanzinstituten ist allerdings noch
nicht vorlber, und schwache Konjunkturdaten in den USA I6sen
Angste vor einer Rezession der US-amerikanischen Wirtschaft
und einer drastischen Abkuhlung der globalen Konjunktur aus.
Die Entwicklung des Yen ist indes ungunstig flr japanische
Aktien. Ein fortgesetzter Boom am japanischen Aktienmarkt ist
daher eher unwahrscheinlich.

Diese Sicht wird von den Ergebnissen der japanischen Berichts-
saison noch untermauert. Die negativen Ertragsuberraschungen
haben jetzt ein Niveau von rund 60 % erreicht, wéhrend das
Gewinnwachstum auf nur 2,6 % kam. Das Nachlassen der Ge-
winndynamik ist vor allem auf drei Faktoren zurtickzufihren:
sinkende Exportpreise, steigende Rohstoff- und Energiepreise
sowie der H6henflug des Yen. Wahrend sich bei den Trailing
Earnings (kumulierte Ergebnisse pro Aktie der letzten zwolf
Monate, d. h. historische KGVs) bereits eine Verschlechterung
abzeichnet, hat sich bei den Forward Earnings (Gewinnschat-
zungen) noch keine Trendwende eingestellt. Wir erwarten daher
Abwartskorrekturen bei den Ertragserwartungen und somit zu-
satzlichen Druck auf die Aktienmarkte. Positiv ist zu vermerken,
dass zahlreiche Unternehmen ihre Dividendenpolitik dahinge-
hend geandert haben, dass jetzt eine feste Ausschittungsquote
zur Anwendung kommt. Aufgrund der héheren Gewinneinbe-
haltungsquote steigen auch Cashflow (minus Restbuchwert
abgegangener Anlagen) und Investitionsquote. Zudem sind
Anleihen starker von der steigenden Kerninflationsrate betroffen
als Aktien (der Verbraucherpreisindex lag im Méarz 1,2 % tber
dem Vorjahresvergleichszeitraum). Hier empfiehlt sich eine
Liquiditatsumschichtung zugunsten von Aktien.

Die jungste Kurskorrektur um fast 20 % erscheint uns Ubertrie-
ben. Wir rechnen daher mit einer Rickbesinnung auf die Rah-
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mendaten am japanischen Aktienmarkt. Die Korrelationsanalyse
zwischen der Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen und der In-
dex-Performance des Topix ergibt, dass der S&P 500 den TOPIX
in Phasen rucklaufiger Renditen tendenziell tbertrifft.

Wir erwarten in der Tat einen Rickgang um 20 Bp. Vor diesem
Hintergrund bleiben wir bei unserer Empfehlung, japanische
Aktien leerzuverkaufen.

Anleihen

Der Mitte Marz begonnene Stabilisierungsprozess hielt auch im
April an. Vor dem Hintergrund engerer Credit Spreads und ho-
her tendierender Aktienmarkte legten die Anleiherenditen erheb-
lich zu. Dieser Trend fand weltweit statt. Alle wichtigen Anleihe-
méarkte der Welt durchliefen zeitgleich dieselbe Entwicklung. So
erreichte die Benchmark-Rendite zehnjéhriger Anleihen in Japan
den hochsten Stand seit Herbst 2007, wéahrend ihre Schweizer
Pendants sogar auf den héchsten Stand seit dem Sommer 2007
kletterten. Neben dem Stimmungs-
aufschwung trugen auch die ge-
stiegenen Inflationserwartungen zu
dieser Entwicklung bei. Der Olpreis
auf historischem Héchststand und
ein noch vor wenigen Monaten
undenkbarer Preisanstieg bei landwirtschaftlichen Produkten
scharen jetzt wieder Inflationsangste. Das erneute Aufflammen
der Inflationssorgen belastet vor allem kurz laufende Anleihen.
Entsprechend verflachten sich die Zinsstrukturkurven. Markt-
teilnehmer schrecken zunehmend vor Anlageentscheidungen
zuruck, die auf eine weitere Lockerung der Zinsschraube bauen,
denn die geldpolitisch Verantwortlichen haben bereits ihren
Willen zur Inflationsbekédmpfung signalisiert.

Kursrutsch an den
internationalen
Rentenmarkten

im April

Fed-MaBnahmen l6sten Erleichterungsrally

an den Kreditmérkten aus

Das mit Unterstitzung der Fed geschnurte Rettungspaket

flr Bear Stearns markierte nicht nur den Wendepunkt fiir die
Staatsanleihemarkte, sondern war auch der Ausloser flr eine
Rally an den Kreditmarkten. Seitdem ist hier in verschiedenen
Segmenten eine deutliche Verbesserung eingetreten: Die
Spreads erreichen nunmehr wieder das Niveau vom letzten

Januar. Dank der von den Zentralbanken demonstrierten Bereit-
schaft, weitere Bankenzusammenbriiche ggf. mit unkonventi-
onellen MaBnahmen abzuwenden, konnten Bonitédtsbedenken
bereits zum Teil zerstreut werden. Uberdies regenerierte sich im
April auch der Markt fur Leveraged Loans wieder etwas, da Ban-
ken einen Teil der Kredite in ihren Blchern abstoBen konnten.
Grundsétzlich besteht allerdings weiterhin eine hohe Praferenz
fur Liquiditat. Die fortdauernden Turbulenzen an den internatio-
nalen Geldmarkten sind Ausdruck der anhaltenden Unsicherheit
an den Kreditméarkten. Auf dem Interbankenmarkt haben sich
die Risikopramien auf hohem Niveau eingependelt, Indiz fur

ein hohes MaB an Ungewissheit und ein nicht unbedeutendes
Finanzsystemrisiko. Wir bleiben daher bei unserer abwarten-
den Haltung, was die weiteren Aussichten des Kreditmarktes
betrifft. So lange sich noch keine Stabilisierung der Preise am
US-amerikanischen Wohnimmobilienmarkt abzeichnet und

die Wirtschaftsmeldungen enttduschen, sind MaBnahmen zur
Stabilisierung der Markte von den Notenbanken zu erwarten.
Eine umfassende und nachhaltige Erholung der Kreditmarkte ist
dennoch unwahrscheinlich.

Aktuelle Leitzinserwartungen zu konservativ

Seit Mitte Marz haben sich die Prognosen fur die weitere Ent-
wicklung der Leitzinsen erheblich gewandelt. Derzeit wird zum
Jahresende ein Leitzinsniveau von 2,0 % in den USA und 4,0 %
in der Eurozone eingepreist. Am Markt geht man davon aus,
dass die Fed die Talsohle des gegenwartigen Lockerungs-
zyklus bereits erreicht hat und die EZB an ihrem gegenwértigen
Zinsniveau festhalten wird. Nach unserem Dafirrhalten sind
diese Prognosen viel zu konservativ. Bedenkt man, dass die
Rezession in den USA jetzt erst begonnen hat und das Poten-

Grafik 3
Rendite 10jahriger Renten seit 2007
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Grafik 4
Turbulenzen auf den internationalen Geldmarkten
3-Monats Libor/OIS Spread, in Basispunkten
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Grafik 5
US-Dollar/Eurokurs und Ifo/ISM
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Grafik 6
Yen/US-Dollar und Rendite 10jahriger Japanischer
Staatsanleihen
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zial fur eine ,,Ansteckung” anderer Industriel&dnder bei weitem
noch nicht ausgelotet ist, besteht noch allerhand Spielraum fiir
weitere Zinssenkungen. Daflr spricht auch die Tatsache, dass
die realen Leitzinsen immer noch weit Uber ihren historischen
Tiefststanden liegen. Wahrend die realen Langfristrenditen sich
ihrem tiefsten Stand seit mehreren Jahren anndhern, sind die
realen Leitzinsen in den USA und insbesondere in der Eurozone
noch nicht auf ein besonders niedriges Niveau gefallen. Wir
betrachten die aktuellen Renditen im Kurzfristbereich der Kurve
daher als attraktiv und sehen bei Kurzlaufern aus den USA und
der Eurozone ein gutes Wertpotenzial.

Trendumkehr bei Renditen im Monatsverlauf

Von kurzfristigen Anleihen abgesehen, besteht auch bei Lang-
laufern ein interessantes Wertpotenzial — zumindest Uber einen
Zeithorizont von einem Monat. Nach unserer Einschatzung wird
die gegenwartige Stabilisierungsphase bald enden, und die
schwachen Konjunkturdaten werden wieder in den Vordergrund
treten. Daflr spricht auch die nach wie vor hohe Volatilitat. Da

der Anstieg der Renditen nicht mit einer wesentlichen Redu-
zierung der allgemeinen Unsicherheit und Volatilitdt an den
Mérkten einherging, ist er unserer Meinung nach nicht haltbar.
Uberdies haben die Inflationsraten wahrscheinlich schon ihren
zyklischen Héhepunkt hinter sich
und sollten daher in den nachsten
Monaten fallen. Insofern dirften die
momentanen Inflationsbefirchtun-
gen zuruckgehen. Gleichzeitig sind
die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fur Anleihen an-
gesichts des anhaltenden Preisverfalls am US-Immobilienmarkt
und der ,Ansteckungsgefahr” fur Industrielander immer noch
glinstig. Selbst ein fortgesetzter Anstieg der Olpreise wiirde
dem Ruckgang der Renditen nicht entgegenstehen. Unsere
Analyse hat ergeben, dass die Konsequenzen des hdheren
Erddlpreises nicht Uberschéatzt werden sollten. Die Korrelation
zwischen Olpreis und Rendite ist bestenfalls leicht positiv und in
den USA zurzeit sogar negativ. Daher erwarten wir einen Rlck-
gang der Renditen im Monatsverlauf.

Renditeriickschlag
im Monatsverlauf
wahrscheinlich

Wahrungen

Am 22. April fiel der Greenback untertagig auf seinen bisher
niedrigsten Stand von 1,6018 gegenliber dem Euro. Dies ist
wohl vor allem auf die Uberraschend unterschiedliche Entwick-
lung der USA einerseits und der Eurozone andererseits zurtick-
zuflhren. Wahrend in den USA vor dem Hintergrund sich ver-
schéarfender Schllsselindikatoren
eine aggressive Lockerungspolitik
verfolgt wird, bleibt die EZB ange-
sichts Uberraschend solider Makro-
indikatoren bei ihrer strikten geld-
politischen Haltung. Der unerwartet
starke Ruckgang des ifo-Geschéftsklima-Index im April machte
indessen deutlich, dass die von der US-Rezession eingeleitete
globale konjunkturelle Abkthlung jetzt auch die Eurozone er-
reicht hat. Es deutet alles darauf hin, dass die Inflationsentwick-
lung im Euroraum ihren zyklischen Héchststand bereits im Marz

Der Euro wird sein
Rekordhoch von
USD 1,60 nicht
halten kénnen ...
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erreichte. Die weiteren Inflationsmeldungen sollten daher die
Inflationssorgen der EZB mildern und den Weg fur eine weniger
strikte zinspolitische Haltung bahnen. Insgesamt ist mit einem
Nachlassen des Euro gegeniiber dem Dollar zu rechnen. Uber
einen Zeithorizont von einem Monat erwarten wir einen Wech-
selkurs von 1,56 USD/EUR.

Yen gewinnt bei Aktienmarkt-Rally an Boden

Nachdem sie im Zuge der Bear-Stearns-Krise auf 97,40 JPY/
USD gefallen war, blBte die japanische Wahrung wahrend der
letzten sechs Wochen weitere 6,2 % ein und fiel auf 103,5 JPY/
USD. Diese Entwicklung entsprach zunachst einmal der Er-
holung an den Aktienmérkten und dem Anstieg der Renditen
japanischer Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit. In der
Zwischenzeit hat sich die hohe Korrelation zwischen dem Dol-
lar/Yen-Wechselkursverhaltnis und den Renditen zehnjéhriger
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japanischer Staatsanleihen jedoch erheblich gelockert. Im Zuge
der erstarkten Zuversicht aufgrund der aggressiven Zinspolitik
der Fed fand an den Aktienméarkten in den vergangenen Wo-
chen eine Rally statt. Entsprechend wurden die Geldstréme
in ,sichere Hafen® von den Anleihe- zu den Aktienmarkten
umgeleitet. Dies mag dazu beigetragen haben, dass Investo-
ren jetzt wieder mehr Risikobereitschaft zeigen und erneut auf
dem US-Markt investieren (bzw. in

... der Yen sollte begrenztem Umfang Carry Trades
kurzfristig wieder wiederbeleben). Auf jeden Fall ist
steigen damit der Druck auf den Yen zum

Teil zurlickgegangen. Der jlingste
Renditeanstieg basierte allerdings auf der Spekulation, dass die
Fed einen geldpolitischen Kurswechsel durchziehen und sich
weniger auf Wachstumsrisiken als auf Inflationsrisiken konzen-
trieren wirde. Wir halten diese Annahme fiir verfriiht. Zudem
erwarten wir einen weiteren Abschwung an den Markten, wenn
die US-Rezession erst einmal voll zum Tragen kommt und die
Ubrige Welt davon zunehmend betroffen ist. Als technische
Reaktion durfte der Yen daher auf kurze Sicht zulegen, bevor
er im Zuge einer konjunkturellen Abkuhlung der japanischen
Volkswirtschaft erneute EinbuBen hinnehmen muss.
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Tabelle 4

Entwicklung der Renten, Wechselkurse und Rohstoffe

aktuell 1 M.
Stand: 30.04.2008
3-Monats-Geldmarktsatz
US 3M Libor 2,85 2,69
EUR Eonia 4,21 4,16
EUR 1M Libor 4,39 4,36
EUR 3M Libor 4,86 4,73
JPN 3M Libor 0,92 0,91
UK 3M Libor 5,84 6,01
SWI 3M Libor 2,81 2,89
Renten
2J. Treasuries 2,27 1,62
5J. Treasuries 3,04 2,47
10J. Treasuries 3,76 3,43
2J. Bunds 3,75 3,46
5J. Bunds 3,87 3,59
10J. Bunds 4,12 3,90
2J. JGBs 0,78 0,57
5J. JGBs 1,14 0,74
10J. JGBs 1,56 1,28
2J. Gilts 4,41 3,90
5J. Gilts 4,43 3,99
10J. Gilts 4,67 4,35
2J. Bonds SWI 1,44 1,50
5J. Bonds SWI 2,68 2,54
10J. Bonds SWI 3,11 2,93
10J. Swap Spreads
USA 62 66
EUR 45 51
Euro Unternehmens-
anleihen Spreads
JPM Credit Industrials 152 176
Emerging-Markets-
Anleihen Spreads
EMBI Latein Amerika 301 347
EMBI Asien 247 272
Euro EMBI Europa 92 103
Waéhrungen
USD/EUR 1,56 1,58
JPY/USD 104 100
GBP/EUR 0,79 0,80
CHF/EUR 1,62 1,57
Rohstoffe
Gold $/0Oz 870 932
Crude Oil Brent $/Barrel 110 103

3 M.

3,11
4,19
4,19
4,38
0,87
5,58
2,65

2,17
2,81

3,41
3,54
3,92
0,55
0,88
1,43
4,27
4,30
4,47
1,90
2,49

2,81

63

44

149

309
249
84

1,48
106

0,74

923
92

12 M.

5,36
3,87
3,86
4,02
0,67
5,73

2,35

4,59
4,51
4,63
4,11
4,12

0,85
1,20
1,63

5,48

5,04

2,47

2,75

54

25

64

169
140
50

1,36
119
0,68

1,65

681
67

JE*
2007

4,70
3,92
4,28
4,68
0,90
5,99
2,76

3,07
3,46
4,03
3,96

4,12

0,71
1,01
1,50
4,35
4,46
4,50
2,20
2,73

2,97

64
39

129

275
214

73

1,46
112
0,73

1,66

836
94

Quelle: Thomson Financial Datastream, Bloomberg, eigene Berechnungen

* JE = Jahresende (oder Ultimo)
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Tabelle 5 Tabelle 6

Entwicklung der Aktienmarkte Entwicklung der Aktiensektoren
Aktien aktuell 1 M. 3 M. 12 M. JE* Europaische MSCI
Sektoren aktuell 1M. 3M. 12M. JE*
Stand: 30.04.2008 P e
Welt
Grundstoffe 288 92% 131% 18,1% 3,0%
MSCI Worl 1 % 14% -92% 7.2%
SCI World 050 5.8% A% 9.2% 2% Energie 191 158% 149% 104% -1,1%
USA .
Ol & Gas 188 159% 14,4% 109% -12%
S&P500 1386 4,8% 05% -65% -56% o
Industriegiter 163 4,1% 22% —-16,0% -13,1%
Dow Jones 12820 45% 13% -19% -34% .
Gebrauchsgiiter 88 05% -15% -23,1% -149%
Nasdaq 2413 5,9% 1,0% -44% -9,0% )
Automobile 104 -31% 11% -47% -14,0%
Europa i
Medien 70 24% -4,0% -20,4% -14,3%
DJ Euro Stoxx
TMI Large 527 Slite | Ok | Sildiihg | ST Handel 88  -20% -46% -37,4% —182%
DJ Euro Stoxx 50 3825 5,4% 08% -129% -13,1% Verbrauchsgiiter 140 16% 19% -28% -82%
MSCI EMU 214 5,3% 12% -13,8% -11,9% Eﬁ;::ﬂgﬁg;}telmosmetlk 93 37% _02% —130% —10,4%
o o — o — 0
DY S E S el Ikl ookl I i Nahrungsmittelproduktion 131 05% 26% -11% -7,3%
o — o — o — o
DJ Stoxx 50 S I Ml B s Haushaltswaren 256 23% 59% -44% -81%
MSCI E 1394 5,6% 20% -124% -97% .
el ° ° ° ° Gesundheit 91 26% -49% -211% —11,7%
CAC40 4997 6,1% 26% -162% -11,0%
° ° ° ° Pharma 86 31% -51% -217% —-11,9%
DAX30 6949 6,3% 1,4% -62% -13,9% o
Telekommunikation 76 48% -10,7% -50% -17,4%
MIB30 34540 7,4% 02% -207% -11,2%
Versorger 168 47% -11% 02% -11,1%
FTSE100 6087 6,8% 35% -56% -57% .
Finanzen 103 5,3% 23% -258% —-10,7%
SMI 7529 42% -18% -201% -11,3%
Bank 121,6 55% 3,3% -250% -105%
Japan ) ) )
Finanzdienstleister 99 3,1% 48% -229% -12,4%
Topix 1359 12,0% 09% -201% -7,9% _
Versicherungen 61,5 3,1% 45% -195% -7,8%
Asien ex Japan
Informationstechnologie 63 68% -83% —204% -17,0%
MSCI AC Asia ex Jp 634 8,3% 71% 186% -80%
IT-Services 165 6,8% 95% -285% -3,0%
Quelle: Thomson Financial Datastream, Bloomberg, eigene Berechnungen
* JE = Jahresende (oder Ultimo) Software 74 37% -03% -80% -83%

Kommunikations-

76,0 58% —-12,7% -18,0% -20,0%

ausrustung

Computer und o N N o
Peripheriegerite 53,7 195% -3,1% -158% -23,8%
Halbleiterausriistung 906 181% -6,3% -359% -20,9%

Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen
* JE = Jahresende (oder Ultimo)
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