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Markttrends

Zusammenfassung

Uberblick

m Die Lage auf den Finanzmarkten blieb wahrend der letzten
vier Wochen weiterhin schwierig. Neben der anhaltenden
Kreditkrise stiegen jetzt auch die Inflationssorgen. Infolge-
dessen purzelten die Aktienkurse, wahrend die Anleihe-
renditen kréftig anzogen.

m Wir rechnen fur den kommenden Monat mit anhaltend ho-
hem Druck auf die Markte, vor allem bei Aktien. Sofern die
Wachstumsentwicklung im erwarteten Umfang nachlasst,
sollten sich die Renditen von Langfristanleihen wieder sta-
bilisieren.

m Der Erdolpreis bleibt der entscheidende Risikofaktor. Trotz
klarer Anzeichen fur ein weltweit abkihlendes Wirtschafts-
klima steigt der Olpreis unbeirrt weiter. Grundsétzlich sind
wir jedoch nach wie vor der Uberzeugung, dass die riick-
laufige Weltkonjunktur — vor allem in den Regionen auBer-
halb der OECD - beim Olpreis zu einer Trendwende filhren
wird. Es besteht indes ein erhebliches Risiko, dass die
Olpreis-Rally noch nicht inren Hohepunkt erreicht hat.

Aktien

m Der Optimismus im Hinblick auf einen V-férmigen Verlauf
der Erholung nach der Rettungsaktion fir Bear Stearns
reichte nicht, um das Marktmomentum aufrechtzuerhalten.
Die Rally wurde ab Mitte Mai von einem allgemeinen Ab-
wartstrend abgeldst, der die realisierten Kursgewinne groB-
tenteils zunichte machte.

m Die unsichere wirtschaftliche Lage wird wohl zu héherer
Volatilitdt und Ertragsrisiken flihren. GréBere Sorgen macht
indes, dass die Inflationserwartungen am Markt und bei
Verbrauchern stetig gestiegen sind.

m Die vorab angekundigten negativen Ertrage fur das zweite
Quartal fuhren zu zusatzlichem Druck auf das Kreditge-
schéft: Die Zinsen gehen hoch und die Kurse runter.

Anleihen

m Die Anleihemarkte wurden im Juni von Inflationsangsten
beherrscht. Entsprechend stiegen die Renditen in allen
Laufzeitb&ndern ganz erheblich.
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m Notenbankvertreter unterstrichen vor allem zu Monats-
anfang ihre Inflationssorgen. Infolgedessen revidierten die
Marktteilnehmer ihre Leitzinserwartungen, und die inter-
nationalen Zinsstrukturkurven verflachten sich. Vor knapp
einer Woche zeichnete sich bei den Renditen eine teilweise
Trendumkehr ab.

m Wir gehen davon aus, dass die anhaltende Konjunktur-
schwéache demnéchst wieder Oberhand gewinnen wird. Zu-
dem haben die Markte beim Einpreisen der Zinserhéhungs-
politik vorschnell reagiert. Da die Inflationsédngste aber nicht
innerhalb der nachsten Wochen verfliegen werden, durften
die Renditen im Juli nur geringfligig nachgeben.

Wéhrungen

m In Anbetracht schwécherer Daten in der Eurozone und
einer solideren US-amerikanischen Handelsbilanz ist mit
einer Starkung des US-Dollar zu rechnen.

m Den Prognosen zufolge wird die Volatilitat des Yen steigen.
Gleichzeitig durften sich schwache Rahmendaten negativ
auf die japanische Wahrung auswirken.
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Tabelle 1

BIP -Wachstum Inflationsrate

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

USA 2,2 1,0 1,3 2,9 3,7 23
Euro-Raum 2,6 1,8 1,5 2,1 3,2 2,2
Japan 2,0 1,5 1,3 0,1 1,0 0,7
UK 3,0 1,7 1,4 2,3 3,2 2,7
Welt 4,6 3,7 3,6 2,6 3,7 2,6

Uberblick

Die Erholung an den Mérkten in den Monaten April und Mai
verlief genauso wie erwartet und erwies sich bloB als voruberge-
hende Verschnaufpause vor dem Hintergrund eines nachhalti-
gen Abwartstrends. Seit unserer letzten Ausgabe sind die Kurse
US-amerikanischer Aktien um 5,6 % und die von Aktien aus der
Eurozone sogar um 9,0 % abgerutscht. Gleichzeitig stiegen die
CDS- und LIBOR-Spreads. Diese erneute Zunahme der Risi-
koscheu wurde zunachst durch die Sorgen um die Kreditkrise
angesichts fortgesetzter Verluste im Bankensektor ausgelost.
Sie verstérkte sich noch, als sich Inflationsdngste am Markt
durchsetzten.

Ursache fiir diese Angste waren vor allem zwei Faktoren:
einerseits der Anstieg der Olpreise auf ihren historischen
Hochststand von tiber 140 US-Dollar pro Barrel und anderer-
seits der recht abrupte geldpolitische Kurswechsel fihrender
Notenbanken. Wéhrend in den ersten funf Monaten des Jahres
noch das Thema Konjunkturbelebung die Verlautbarungen der
Wahrungshuter bestimmte, riickte die Inflationsbekampfung ab
Juni zunehmend in den Mittelpunkt.
Grund war die wachsende Einsicht
bei den zinspolitischen Instanzen,
dass sich der Héhenflug des Olprei-
ses trotz rucklaufiger Weltkonjunktur
unbeirrt fortsetzte. Dies gilt insbesondere fur die EZB, die die
Markte im Juni mit der Ankiindigung einer Zinserhéhung fur

Juli Uberraschte. In der Folge zogen die Renditen langfristiger
Staatsanleihen kréaftig an: um Uber 30 Bp. in den USA und sogar
mehr als 40 Bp. in der Eurozone.

Finanzanlagen von
Inflationsangsten
beherrscht

Marktumfeld bleibt schwierig

Nach unserer Einschatzung werden bis auf weiteres vor allem
drei Faktoren das Geschehen auf den Finanzmaérkten bestim-
men: Erstens die Kreditkrise, die nach unserem Daftrhalten
noch nicht ausgestanden ist. Zweitens der Olpreis, der trotz
aller gegenteiligen Prognosen hartnéckig weiter steigt. Und drit-
tens die abnehmende Wirtschaftstatigkeit infolge der Kreditkrise
und héherer Inputkosten.
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Tabelle 2

Anleihen aktuell 1M. 12 M.
10J. Treasuries (USA) 4,11 4,00 4,50
10J. Bunds (Deutschland) 4,56 4,55 4,70
10J. JGBs (Japan) 1,70 1,65 2,00
Unternehmensanleihen aktuell 1M. 12 M.
IBOXX Corporates 135 140 95
Non Fin Index

Wahrungen aktuell 1M 12 M.
USD/EUR 1,56 1,53 1,40
JPY/USD 108 109 113
GBP/EUR 0,79 0,80 0,77
Aktien aktuell 1M 12 M.
S&P500 1311 1285 1430
MSCI EMU 108 106 125

Aktuelle Werte = Durchschnittswerte der letzten funf Handelstage

Zu unserer Uberraschung spekulierten die Markte bereits im
April/Mai auf ein Ende der Kreditkrise. Zwar war auch nach
unserer Einschatzung die unmittelbare Gefahr fiir die Stabilitat
des Finanzsystems vorerst gebannt. Dabei hatten wir allerdings
betont, dass die Krise durchaus noch nicht ausgestanden sei.
Im Laufe des Quartals stiegen Verlustmeldungen und Kapitalbe-
darf. Entsprechend sank die Marktstimmung im Juni aufs Neue.
Gegenulber dem Hochststand im Mai hat der US-Bankensektor
nahezu 30 % eingebuBt und notiert jetzt wieder auf dem Niveau
von 2001. Die Preise am amerikanischen Wohnimmobilienmarkt
bleiben auch weiterhin der entscheidende Faktor fur das Wohl
und Wehe der Finanzmarkte. So lange diese Preise fallen,
werden die Verluste bei Structured-Credit-Produkten den Ban-
kensektor weiter belasten. Aber finanzielle Verluste sind nur ein
Grund zur Sorge. Hinzu kommt ein nachhaltiger Rickgang bei
Profitabilitat und Kreditvergabe. Das wahre AusmaB der Kredit-
verluste hat das Kreditwachstum bisher kaum beeintrachtigt. Es
machen sich indes bereits Zeichen fur eine Verlangsamung des
Kreditgeschafts bemerkbar. Dies gilt insbesondere fur die USA,
in gewissem MaBe aber auch fiir die Eurozone. In Anbetracht
der drastischen Verscharfung der Kreditvergabekriterien durfte
dieser Trend anhalten.

Ein weiterer — unberechenbarer — Risikofaktor ist der Olpreis.
Sein starker Anstieg ist unzweifelhaft negativ fiir Aktien, da er
die Gewinnspannen massiv aushohlt. Bei Anleihen ist die Situ-
ation weniger eindeutig. Wachstum und Inflationsentwicklung
sind hier gleichermaBen betroffen.
Welche Wirkung dies im weiteren
Verlauf haben wird, ist unklar. Fur die
kommenden Monate erwarten wir
indes, dass sich die Wachstumserwartungen durchsetzen kén-
nen. Anleihen kdnnten vor diesem Hintergrund etwas zulegen.
Aufgrund der strikt antiinflationdren Haltung der EZB und einer
Inflationsrate auf ihrem bisher héchsten Stand von 4 % im Juni

Markte weiter
unter Druck
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(8,7 % im Mai) sehen wir allerdings wenig Spielraum fiir eine we-
sentliche Verbesserung der Renditen im Euroraum. Langfristig
sollte es hier wieder zu einem Anstieg kommen, da das inflatio-
nare Umfeld nicht so glinstig ist wie in den 1990er Jahren.

Vor diesem Hintergrund werden wir vorerst — jedenfalls auf Mo-
natssicht — bei unserer abwartenden Haltung gegenuber Risiko-

werten bleiben. In unserem Musterportfolio empfehlen wir eine
Ubergewichtung von Liquiditdt und Anleihen gegeniiber Aktien.
Bei festverzinslichen Produkten ziehen wir klrzere Laufzeiten
vor, da Anleihen mit langerer Laufzeit inflationsbedingt unter
Druck geraten kénnten. Zudem haben Kurzldufer erheblich von
den Leitzinserwartungen profitiert (h6here Renditevorteile), die
wir allerdings fur Gberzogen halten.

Aktien

Die Barenmarkt-Rally ist jetzt vorbei. Die viel beschworenen
Gespenster Kredit-/Liquiditatskrise und Konjunktureinbruch
gehen wieder um. Ein neues Angstthema hat sich dazu gesellt:
die Inflationsgefahr! Die Markte haben die seit Mitte Méarz erziel-
ten Zuwéachse mittlerweile gréBtenteils wieder eingeblBt. Der
Outperformer TOPIX fiel im Juni um ,nur” 4,3% und erzielte
damit seit seinem Tiefststand am 17. Marz eine absolute Rendite
von 17,3%. Am schlechtesten schnitt der Finanzsektor ab (der
KBW-Index, der die Aktienkurse von
24 US-Banken abbildet, ist seit April
um 22 % gerutscht), gefolgt von Ver-
braucher- und IT-Services. Grund flr
die Veranderung der Marktdynamik waren vor allem Ankundi-
gungen weiterer Subprime-bedingter Verluste, zusétzliche Ab-
schreibungen bei Banken und Versicherern im zweiten Quartal,
massive Kapitalerhéhungen (lber 300 Mrd. US-Dollar allein im
Bankensektor) und Bonitatsherabstufungen durch Rating-Agen-
turen. Auch wenn eine systemische Finanzkrise anscheinend
abgewendet werden konnte, sind die wirtschaftlichen Kosten
des Abbaus der Fremdverschuldung — sowohl im Finanzsystem
als auch bei Unternehmen und Privathaushalten — immer noch
deutlich zu spuren.

Deutliche Verluste
im Juni

Hinzu kommen die Erdélpreise auf Rekordniveau sowie die
héheren Lebensmittel- und Energiepreise. Dadurch besteht
die reale Gefahr einer Konsumrezession, da die Verbraucher
ihre Kauflust nicht mehr Uber Kredite finanzieren und die Zen-
tralbanken die Zinszlgel nicht lockern kénnen. Im Gegenzug
ist mit héheren Léhnen und sinkenden Gewinnen zu rechnen.
Uberdies spricht auch die fortgesetzte Versteilerung der Zins-
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strukturkurven far ricklufige Aktienkurse und ein Derating. Und
schlieBlich hangen die Aussichten flr Risikowerte entscheidend
von der weiteren Entwicklung des Olpreises und der Abkopp-
lung der Schwellenldnderméarkte vom globalen Konjunkturzyk-
lus ab.

Europaische Markte

Vorsicht scheint wiederum das Gebot der Stunde zu sein, wenn
auch der MSCI EMU erst kurzlich seinen Tiefststand vom Méarz
noch unterboten hat. Entgegen unseren Prognosen von vor ein
paar Monaten sind weitere Kursriickgdnge an den européischen
Markten jetzt wahrscheinlicher. Griinde sind das unerwartet
starke Anziehen der Inflationsrate und die dementsprechend
dezidierten zinspolitischen AuBerungen der Notenbanken.

Die Bewertungen sind derzeit recht billig. Andererseits ist

die Marktstimmung gedampft. Zwar deutet einiges auf einen
baldigen Anstieg hin, aber die Rahmendaten sind sowohl fur
Notenbanken als auch Investoren schwierig. Dennoch erwarten
wir vorerst keine neuen Tiefststande, wlirden aber auch von
UbermaBigem Optimismus abraten. Zunachst einmal sind die
Rahmendaten schlecht: Das Wachstum lasst nach, die Inflation
steigt und die Zentralbanken verfolgen eine strikter antiinflatio-
nar ausgerichtete Zinspolitik. Zweitens werden die Bewertungen
unserer Einschatzung nach noch weiter sinken. IBES-Erwar-
tungen zufolge soll das EBIT 2008 und 2009 bei tiber 80 % der
Unternehmen steigen — trotz hdherer Kosten und ricklaufiger
Gewinnspannen. Fir uns ist das nicht ganz nachvollziehbar; wir
rechnen daher mit weiteren Ertragskorrekturen. Und schlieBlich
darf man auch nicht vergessen, dass sich eine pessimistische
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Marktstimmung in einem schwéacheren Bérsenumfeld in der
Regel noch verstarkt.

US-Markte

Der S&P 500 liegt zwar noch Uber dem Niveau vom Marz,
musste aber nur um 2 oder 3% nachlassen, um einen neuen
Tiefststand zu erreichen. Ankiindigungen Uber weitere Ab-
schreibungen im Finanzsektor, die Herunterstufung mehrerer
Unternehmen durch Moody’s und
Gerlchte Uber einen mdglichen Ver-
kauf von Lehman Brothers trafen die
US-Markte besonders hart. Beson-
dere Sorgen machen uns dabei die
Folgen steigender Energiepreise fur die Gewinnspannen ver-
schiedener Branchen, darunter auch Raffinerien, Petrochemie,
Fluggesellschaften und andere Konsumguterbereiche. Der Ab-
stand zwischen Kerninflationsrate und Erzeugerpreisindex — ein
guter Indikator fur die Entwicklung der Gewinnspannen — ver-
ringert sich. Fur die kommende Berichtssaison rechnen wir mit
einer wachsenden Zahl unangenehmer Uberraschungen, insbe-
sondere in den Bereichen auBerhalb des Finanzsektors. Ferner
koénnten Inflationsangste die Stimmung noch weiter drlicken.

Mit weiteren Er-
tragskorrekturen
ist zu rechnen

Aktien — Japan

Der TOPIX ist der einzige Index, der seit dem 17. Méarz noch
zweistelliges Wachstum verzeichnet. Daflir gibt es mehrere
Grinde: Japanische Aktien reagieren vergleichsweise unemp-
findlich auf die Zinsentwicklung, die Finanzkrise betraf japa-
nische Banken nur peripher, und
die Energieeffizienz ist in Japan im
Vergleich zu anderen entwickelten
Volkswirtschaften héher. Daraus

Japanische Aktien
profitieren von
Sondereinfliissen
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folgt ein Geldstrom auf die japanischen Aktienmarkte — trotz sich
verschlechternder Konjunkturaussichten Japans. Wir sind der
Uberzeugung, dass der Markt dem Gesamttrend folgen wird.
Mittelfristig sollten sich dabei interessante Chancen ergeben.

Unterm Strich

Geduld und Werterhaltung sind jetzt Trumpf. Wenn auch die
Mérkte bei gleichzeitig gedruckter Stimmung recht preisgulnstig
sind, Uberzeugen die Rahmendaten durchaus nicht. Wir er-
warten zwar keinen wesentlichen Riickgang von den aktuellen
Niveaus, kdnnen dies angesichts der hohen Risiken jedoch nicht
ausschlieBen. Bei Aktien bleiben wir bei unserer Ubergewichtung
defensiver und preisgunstiger Titel.

Anleihen

Unaufhaltsam steigende Energiepreise, die die Headline-Inflation
in die Héhe treiben, bereiten den Zentralbanken zunehmend
Kopfzerbrechen. Innerhalb nur weniger Tage signalisierten so-
wohl EZB als auch Fed einen geldpolitischen Kurswechsel, bei
dem nicht mehr die Wachstums-, sondern die Inflationsrisiken
im Mittelpunkt stehen. Angesichts steigender Inflationserwartun-
gen hat die EZB praktisch bereits vorab eine Zinserhéhung um
25 Bp. bei ihrer ndchsten Ratssitzung angekindigt. Nur ein paar
Tage spater hielt US-Notenbankchef Ben Bernanke eine Rede,
die untertégig einen sprunghaften Anstieg um tber 30 Bp. im
Kurzfristbereich der US-amerikanischen Zinskurve ausléste.
Wenn auch die Renditen im Langfristbereich der Kurve ebenfalls
etwas zulegten, verflachten sich die
internationalen Zinsstrukturkurven.

In den USA gingen die Spreads zwi-
schen zehnjéhrigen und zweijahrigen
Benchmark-Anleihen voriibergehend um tber 20 Bp. zurtick. In
der Eurozone verlief die Zinsstrukturkurve sogar invers.

Markanter
Renditeanstieg

Renditen auf héchstem Stand seit Monaten
In der Folge bemuhten sich die Notenbanken dann wiederum,
die Erwartungen auf eine bevorstehende zinspolitische Dros-
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selung zu dampfen. So betonte die EZB, dass eine vereinzelte
Zinsanhebung nicht den Einstieg in einen neuen Zinserho-
hungszyklus bedeute. Ferner bestatigten die Wirtschaftsmel-
dungen, die in den vorangegangenen Wochen vielfach noch
Uberraschend positiv ausgefallen waren, den konjunkturellen
Abwartstrend. Und schlieBlich riickte auch die Kreditkrise wieder
in das Blickfeld der Marktteilnehmer. Negativmeldungen tber
weitere Abschreibungen und die Gerlichte um Liquiditatsproble-
me bei Investmentbanken lieBen sichere Staatsanleihen wieder
attraktiv erscheinen. Entsprechend konnten die Anleihemarkte
abermals an Boden gewinnen, und Leitzinserwartungen wur-
den zumindest teilweise revidiert. Trotz der jingsten Erholung
kletterten die Renditen auf beiden Seiten des Atlantiks im Juni
auf neue Hochststande. So legten die Renditen zehnjahriger
US-Schatzanleihen um 21 Bp. auf 4,11 % zu, wahrend ihre euro-
paischen Pendants um 26 Bp. auf 4,56 % stiegen.

Markte zwischen Inflation und Wachstumsschwache

In der naheren Zukunft dirften die Anleihemarkte von dem Kon-
flikt zwischen Inflationsdngsten und Wachstumssorgen gepragt
sein.
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Grafik 4
Steilheit der Zinskurven
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Erst kurzlich erklomm der Erddlpreis ein neues Rekordniveau
von uber 140 US-Dollar pro Barrel. Entsprechend mehren sich
erste Anzeichen, dass die Inflationsrate in der Eurozone im Juni
deutlich gestiegen ist. Das Thema Inflation wird daher wohl
auch in den kommenden Wochen die Anleihemérkte beherr-
schen. Zudem ist die Anhebung der Leitzinsen durch die EZB
im Juli so gut wie beschlossene Sache. Obgleich auch die Fed
ihren Inflationssorgen nachdricklich Ausdruck verliehen hat,
verfolgt vor allem die EZB einen entschieden antiinflationaren
Kurs. In manchen Landern der Eurozone sind tarifvertragliche
Klauseln Ublich, wonach Lohne und Gehalter automatisch an
die Inflationsrate angepasst werden. Daher scheint die Gefahr
von Zweitrundeneffekten und einer eskalierenden Lohn-/Preis-
spirale in der Eurozone ausgepragter zu sein. Aufgrund der
strikten geldpolitischen Haltung der EZB sollten sich die Ab-
wartsrisiken fur Renditen im Euroraum indes in Grenzen halten.

Gleichwohl wird die schwache Konjunkturlage auch wéhrend
der nachsten Wochen anhalten. Bislang haben die Effektiv-
renditen (bei Zugrundelegung inflationsgeschutzter Anleihen)
nur unwesentlich auf die konjunkturelle AbkUhlung reagiert.
Unabhangig von der Laufzeit sind die Effektivrenditen immer
noch sehr viel héher als im Marz,
obwohl die Lasten fur die wirtschaft-
liche Entwicklung seitdem erheblich
zugenommen haben. Auf absehbare
Zeit ist mit anhaltend schwachen
Wirtschaftsdaten zu rechnen. Wir erwarten daher, dass die
schwachen Wachstumsaussichten abermals ins Blickfeld ru-
cken werden. Dies sollte wiederum die Renditen driicken. An-
gesichts des lustlosen Wirtschaftsklimas haben die Zentralban-
ken zudem wenig Handlungsspielraum. Vor dem Hintergrund
eines anhaltend schwachelnden Arbeitsmarktes wird die Fed

US-Markt wird
Eurozone
schlagen

von einer frihzeitigen Zinserhéhung absehen. Auch der EZB
sind die Hande gebunden: Einerseits zeichnet sich bereits der
Beginn einer konjunkturellen Schwachephase in der Eurozone
ab und andererseits verlauft die wirtschaftliche Entwicklung in
den verschiedenen Landern der Eurozone sehr unterschiedlich.
Auch wenn die Marktteilnehmer ihre Erwartungen in puncto
Leitzinserhéhung bereits teilweise zurlickgenommen haben,

ist dies unserer Ansicht nach nicht im erforderlichen Umfang
geschehen.

Daher sollten die Renditen in den nachsten Wochen noch etwas
nachgeben. Aus den vorgenannten Griinden wird dieser Ruck-
gang in den USA wohl deutlicher ausfallen als in der Eurozone.
Bei einem Ruckgang der Zehnjahres-Benchmarkrenditen auf
4,0% (in den USA) bzw. 4,55% (im Euroraum) mag unsere Pro-
gnose Ubervorsichtig erscheinen, Investoren sollten hier jedoch
nicht mit einer linearen Entwicklung rechnen. Die anhaltende
Ungewissheit im Hinblick auf den weiteren Verlauf der Kredit-
krise und die Konjunkturlage wird sich nicht so schnell legen.
Investoren sollten sich daher auf wechselhafte Markte gefasst
machen.

Angesichts des jungsten Kursrutsches an den Aktienmarkten,
einer verstarkten Hinwendung zu Qualitatswerten und einer
merklichen Verschlechterung der Marktstimmung haben sich
die Swap-Spreads von Unternehmensanleihen seit Mitte Juni
ausgeweitet. Nach unserer Einschatzung gibt es indes wichtige
Einflussfaktoren, die Uber die kommenden Wochen zu einer
erneuten Verengung fuhren sollten. Die moderate Versteilerung
der Renditekurven und ein Ende des scheinbar unablassigen
Preisverfalls an den Aktienmarkten durften engeren Swap-
Spreads den Weg bahnen - allerdings hauptséchlich in den
USA.

Wahrungen

Im letzten Monat fiel der US-Dollar auf ein Niveau von 1,57 USD/
EUR und lag damit sogar unter dem von uns prognostizierten
Niveau von 1,56 USD/EUR. Im Juni legte er dann zunachst wie-
der erwartungsgemaB zu. Mitte Juni, als sich die irischen Wahler

gegen den EU-Vertrag aussprachen, konnte der Greenback
sogar auf ein Niveau von 1,53 USD/EUR klettern. Danach ging
es allerdings wieder abwarts. Momentan machen dem US-Dol-
lar insbesondere sinkende Stimmungsbarometer zu schaffen.
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Grafik 6
US Handelsbilanz
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Handelsbilanz Erdél

So ist die Zuversicht bei Verbrauchern auf ihren tiefsten Stand
seit 28 Jahren gefallen. Zusammen mit den AuBerungen von
Fed-Vertretern hat dies zu Spekulationen gefuhrt, dass die Fed
ihre erste Zinsanhebung langer
aufschiebt, als der Markt bisher
eingepreist hat. Die Zinserh6hung
durch die EZB im Juli und die
voraussichtliche Ausweitung des
transatlantischen Zinsgefalles
zugunsten der Eurozone haben
einen ahnlichen Effekt. Nichts-
destotrotz sollte sich auch im Euroraum eine Verschlechterung
der Wirtschaftsdaten abzeichnen. Uberdies hat sich die US-
amerikanische Handelsbilanz (ohne Beriicksichtigung der Ol-
preise) bereits verbessert. Aus struktureller Sicht sollte dies die
Attraktivitdt des US-Dollar starken. Insgesamt ist kurzfristig mit
einer Festigung des US-Dollar zu rechnen.

Greenback holt in-
folge schwacherer
Konjunkturdaten
in Eurozone und
Japan gegeniiber
Euro und Yen auf

Hohe Volatilitat des Yen erwartet

Nachdem er im Mai gréBtenteils seitwarts tendiert hatte, verlor
der Yen im Juni gegenuber dem US-Dollar erheblich an Boden.
Bis Mitte Juni war er auf einen Stand von ca. 108 JPY/USD ab-
geglitten. In letzter Zeit konnte der Yen diese Verluste zum Teil
aufholen und hat sich bei rund 106 JPY/USD eingependelt. Im
Gegensatz zur vorherigen Abwertungswelle wurde der zweite
Kursrutsch im Juni unserer Meinung nach durch einen Anfall
von Inflationsangst ausgeldst. Olpreis und Energiekosten waren
explosionsartig gestiegen. Vor diesem Hintergrund &nderten
sich die zinspolitischen Erwartungen. Hatte man zuvor noch
geglaubt, die geldpolitischen Instanzen wurden die Zinsen
senken, um die schleppende Konjunktur zu beleben, verlagerte
sich der Fokus jetzt auf eine zinspolitische Straffung zur Inflati-
onsbekampfung. Dadurch weitete sich wiederum das erwartete
Zinsgefalle zwischen Japan und den USA aus und bot sich

ein glinstiges Umfeld flr kurzfristige Zinsarbitrage sowie — bei
nachlassender Volatilitat — die Ubernahme zusétzlicher Risiken
bei Carry Trades. In der zweiten Junihélfte erwiesen sich die
Erwartungen an die zinspolitische Entwicklung in den USA als
Uberzogen und der Yen tendierte wiederum seitwarts. Dartuber
hinaus meldeten sich auch die alten Angste vor turbulenten
Finanzmarkten zurtick. Nicht zuletzt rlickten auch die durftigen
volkswirtschaftlichen Perspektiven wieder ins Rampenlicht. In-
folgedessen steht der Wechselkurs bis auf weiteres unter dem
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Grafik 7
US-Dollar/Japanischer Yen Volatilitat
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Einfluss gegenlaufiger Krafte. Etwaige Negativmeldungen zur
Stabilitat der Finanzmarkte und héhere Volatilitat kdnnten den
US-Dollar in néchster Zeit schwéachen. Andererseits |6sen die
steigenden Olpreise in den USA zinspolitische Erwartungen
aus, die den Yen zwangslaufig schwachen. Uberdies sprechen
die volkswirtschaftlichen Rahmendaten wohl eher gegen eine
erneute Starkung des Yen, da in Japan fiir das zweite Quartal
mit wirtschaftlicher Stagnation zu rechnen ist. Aber auch wenn
es auf diesem Markt noch eine Weile hin- und hergehen sollte,
dirften sich die Rahmendaten letztendlich durchsetzen.
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Tabelle 3 Tabelle 4
Entwicklung der Renten, Wechselkurse und Rohstoffe Entwicklung der Aktienmarkte
aktuell 1M. 3M. 12M. ZJOEO’; Aktien aktuell 1 M. 3M. 12 M. JE*

Stand: 30.06.2008 Stand: 30.06.2008
3-Monats-Geldmarktsatz Welt
U & Lo 278 268 269 536 470 MSCI World 974  -84% -18% -173% -14,0%
EUR Eonia 427 411 416 414 392 USA
EUR 1M Libor 444 446 436 411 428 S&P500 1280  -8,6% -32% -149% -12,8%
EUR 3M Libor 495 486 473 417 468 Dow Jones 11350  -102%  —7,4% -154% —-14,4%
JPN 3M Libor 0,93 0,92 0,91 0,76 0,90 Nasdag 2293 -9.1% 06% -11,9% -13,5%
UK 3M Libor 595 587 601 600 599 Europa
SWI 3M Libor 279 278 289 270 276 %JMEE;Q?OXX 286 12,0% 7.9% -260% -235%
enter DJ Euro Stoxx 50 3353 -11,3% -7,6% -253% —23,8%
2J. Treasuries 2,61 2,64 1,62 4,87 3,07 MSCI EMU 188 ~11,8% _75% -259% -22,7%
5J. Treasuries 3,33 3,40 2,47 4,93 3,46 DJ Stoxx 600 289 210,2% _54% -265% —-20,6%
10J. Treasuries 3,98 4,04 3,43 5,03 4,03 DJ Stoxx 50 2906 —8.7% 37% -264% -211%
2J. Bunds 45 430 346 441 396 MSCI Europe 1252 —10,0% -52% -22,5% —18,9%
5J. Bunds 462 430 | 359 | 453 412 CAC40 4435  11,6% -58% -268% -21,0%
10J. Bunds 458 439 390 457 433 DAX30 6418 96%  18% _19.8% 20,4%
2J. JGBs 080 091 057 102 071 MIB30 30524 -109%  -51% -27,7% -21,5%
&l Jeizs L | UEE | @rE | e | FTSE100 5626  -7,1% 13% -149% 12,9%
10J. JGBs 160 1,75 128 187 150 SMiI 6950  74%  37% 244% 18.0%
2J. Gilts 522 506 39 575 435 Sapan
5J. Gilts 519 494 399 572 446 - 1820 63%  88% _256% 105%
10J. Gilts 513 497 435 546 450 Relenexapan
2J. Bonds SWI 77 173 150 286 220 MSCI AC Asia ex Jp 547  -117% -6,7% -7,0% -20,7%
il efoels S AkE s i S B Quelle: Thomson Financial Datastream, Bloomberg, eigene Berechnungen
10J. Bonds SWI 327 821 293 315 297 * JE = Jahresende (oder Ultimo)

10J. Swap Spreads
USA 70 63 66 63 64
EUR 45 43 51 28 39

Euro Unternehmens-
anleihen Spreads

JPM Credit Industrials 154 145 176 65 129

Emerging-Markets-
Anleihen Spreads

EMBI Lateinamerika 313 275 347 196 275
EMBI Asien 309 244 272 138 214
Euro EMBI Europa 107 91 103 48 73
Wahrungen

USD/EUR 1,58 1,56 1,58 1,35 1,46
JPY/USD 106 106 100 128 112
GBP/EUR 0,79 0,79 0,80 0,67 0,73
CHF/EUR 1,60 1,62 1,57 1,66 1,66
Rohstoffe

Gold $/0z 923 888 932 650 836
Crude Oil Brent $/Barrel 139 128 103 73 94

Quelle: Thomson Financial Datastream, Bloomberg, eigene Berechnungen
* JE = Jahresende (oder Ultimo)
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Tabelle 5
Entwicklung der Aktiensektoren

Europaische MSCI aktuell 1M. 3M. 12M. JE*

Sektoren

Stand: 30.06.2008

Grundstoffe 285 —4,5% 8,3% 4,9% 2,1%
Energie 190 -4,0% 153% -1,1% -15%
Ol & Gas 188 -39% 156% —0,7% -1,5%
Industriegiiter 147 -12,3% —6,2% -27,4% -21,7%
Gebrauchsgiiter 76  -13,6% -13,8% -34,8% -27,0%
Automobile 86 -14,4% -19,5% -28,9% -28,6%
Medien 59 -142% -12,8% -34,2% -27,0%
Handel 76 -10,2% -15,9% -41,0% -29,8%
Verbrauchsgiiter 123 -11,8% -10,8% -14,3% -19,4%
Nanrungsmittel/Kosmetik 78 -130% -12,4% -22.8% -24,3%

Nahrungsmittelproduktion 116 -12,1% -11,2% -11,6% -18,1%

Haushaltswaren 225 -15,4% -10,0% -15,7% -19,1%
Gesundheit 91 -09% 24% -17,6% -11,9%
Pharma 86 -0,2%  3,6% -17,4% -11,5%
Telekommunikation 70 -8,1% -3,6% -15,7% -24,0%
Versorger 161 —7,8% 0,6% -6,0% -14,6%
Finanzen 82 -151% -162% -38,8% -29,0%
Bank 96,1 -151% -16,6% -38,5% -29,3%
Finanzdienstleister 75 -21,9% -21,8% -40,2% -33,6%
Versicherungen 51,0 -13,6% -14,6% -32,1% -23,6%
Informationstechnologie 54 -152% -7,9% -34,9% -28,4%
IT-Services 153 -11,0% -0,8% -28,5% -9,9%
Software 792 -6,7% 6,1% -98% -6,1%

e=ten s 611 —184% —150% -39,5% —357%

ausrlistung

Computer und

Peripheriegeréte 46,3 -19,5% 3,0% -25,5% -34,3%
Halbleiterausriistung 78,5 -16,3% 2,3% -46,2% -31,5%

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