Ausblick 2008

Kreditkrise trifft Realwirtschaft

Die Weltwirtschaft, bisher mit robustem
Wachstum glanzend, wird zunehmend
durch die vom US-Wohnimmobilienmarkt
ausgeldste Kreditkrise betroffen. Jedoch
besteht immer noch Unsicherheit Uber
das Ausmal} der Beeintrachtigung. Unser
Basisszenario geht von einer gegeniber
dem Konsens starkeren Abkihlung in den
Industrielandern aus.

Eine Verscharfung der Abwartsspirale aus
restriktiveren Finanzierungsbedingungen
und erhdhtem Abschreibungsbedarf der
Banken birgt fur die USA das Risiko einer
Rezession. Die positiven Wirkungen der
Globalisierung, das weiterhin robuste
Wachstum in den Emerging Markets und
die gesunde Verfassung der Unterneh-
men aullerhalb des Finanzsektors federn
die Belastungsfaktoren aber ab. In den
USA rechnen wir 2008 mit einem nur
schwachen Wirtschaftswachstum. Auch in
der Eurozone wird die Expansionsrate
aufgrund der Kreditkrise und der Kombi-
nation aus moderater Exportnachfrage
und der Aufwertung des Euros an
Schwung verlieren.

Prognosen

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

USA 29 21 13 24 32 28 30 18
EWU 29 26 18 1.8 22 2.1 23 1.7

Deutschland 29 25 18 20 18 22 23 20
GrofBbritannien 28 31 18 20 23 24 18 18
Schweden 45 33 23 20 14 22 31 20
Japan 22 20 17 18 02 01 04 07
QECD 37 26 27 22 24 22 21 21
GQuelle: SEB Econamic Research, Maordic Cutlook Moy 2007
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Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt.
Eine Gewabhr fiir ihre Richtigkeit kann aber nicht tbernommen werden.
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Die Weltwirtschaft wird zunehmend von der Kreditkrise beeintrachtigt. In unse-
rem Basisszenario bleibt das Ausmal} der globalen Konjunkturabkihlung aber
begrenzt. Im Kontrast hierzu nimmt der Inflationsdruck weltweit kréftig zu. Die
Zentralbanken befinden sich daher in einem Dilemma, werden aber zum Teil
den vorhandenen Spielraum fur Zinserleichterungen nutzen. Folgerungen fur
die Finanzmarkte: Der Euro besitzt begrenztes Aufwartspotenzial, das Umfeld
fur Renten bleibt positiv und Aktien bleiben fundamental attraktiv, aber volatil.

Da in Asien trotz einer geringeren
Schlagzahl der Konjunktur das
Wachstum weiterhin recht robust blei-
ben wird, bleibt auch das Ausmalf der
globalen Abschwachung begrenzt.
Der Prozess der Abwartskorrektur der
Wachstumsprognosen durfte  aber
noch einige Zeit anhalten.

Vorubergehender Inflationsschub

Im Gegensatz zur Eintriibung der
Konjunktur nimmt der Inflationsdruck
weltweit kraftig zu. Hierzu steuern
hdhere Rohstoff- und Nahrungsmittel-
preise, teilweise verstarkt durch Wah-
rungsabwertungen, ebenso bei wie
ein verstarkter Kostendruck durch
eine  hohe Ressourcenauslastung.
Erst im Verlauf des nachsten Jahres
ist ein Ruckgang der Inflationsraten zu
erwarten.

Zentralbanken im Dilemma

Die Zentralbanken befinden sich an-
gesichts der Abkuhlung der Konjunk-
tur und des erhdhten Inflationsdrucks
in einem Dilemma. Aufgrund der zu-
rickliegenden Anhebung der Leitzin-
sen besitzen sie aber Spielraum fir
Zinssenkungen. Bis Mitte 2008 erwar-
ten wir in den USA weitere Zinssen-
kungen in Richtung 3,5 Prozent. Die
EZB wird sich dagegen aufgrund der
gestiegenen Inflationserwartungen
zunachst zurtckhalten. Markterwar-
tungen hinsichtlich einer Zinssenkung
wird sie erst bei einer klarer zutage
tretenden Konjunkturschwéache nach-
kommen. Die japanische Notenbank
wird wegen der moderateren Konjunk-
tur und der anhaltenden Deflationsri-
siken ebenfalls nur zogerlich agieren.

Euroaufwertung

Nach der scharfen Aufwartsbewegung
des Euros ist das Risiko einer Korrek-
tur kurzfristig recht hoch. Aus chart-
technischen, aber auch fundamenta-
len Grinden erwarten wir bis zum
Frihjahr  eine  Fortsetzung  der

SEB



- Seite 2

Eurostarke gegeniber dem US-Dollar.
Bereits in die Kurse ,eingearbeitete” Er-
wartungen und das Risiko von Zinssen-
kungen in der Eurozone durften das Auf-
wertungspotenzial jedoch begrenzen.

Der japanische Yen, bisher aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus in Japan bevorzug-
te Finanzierungswahrung von ,Carry Tra-
des", dirfte wegen seiner Abhangigkeit
von der schwankenden Risikoneigung der
Investoren volatil bleiben.

Freundliches Rentenumfeld

Angesichts der eingetribten konjunkturel-
len Erwartungen und der (erwarteten)
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Gesamtsituation

Anmerkung: Die Tabelle gibt unsere allgemeine Einschatzung der jeweiligen
Markttrends Uber einen langeren Anlagezeitraum wieder und dient zur groben
Orientierung. Fur eine differenziertere Einschatzung, insbesondere fur die
Immobilienmérkte, verweisen wir auf entsprechende Publikationen der SEB
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geldpolitischen Lockerungen bleibt das
Umfeld fur die Rentenmaérkte kurzfristig
positiv. Wir halten daher nochmals
einen leichten Renditeriickgang fur
moglich. Ein starkeres Abrutschen der
Konjunktur birgt weiteres Potenzial fur
ricklaufige Zinsen. Sollte sich die kon-
junkturelle Lage tatsachlich, wie von
den meisten Konjunkturbeobachtern im
Laufe des nachsten Jahres erwartet,
stabilisieren, wird sich die Abwartsbe-
wegung der Renditen wieder umkeh-
ren.

Schwieriges Aktienumfeld

Solange die Unsicherheit Uber das
Ausmald der Kreditkrise anhalt, ist an
den Aktienmarkten mit einer volatilen
Entwicklung zu rechnen. Zudem diirften
Abwaértsrevisionen das erwartete Ge-
winnwachstum belasten. Dennoch blei-
ben Dividendentitel aus fundamentaler
Sicht weiterhin attraktiv. Gemessen am
derzeit erwarteten Gewinnwachstum
(10 bis 12 Prozent) sind die entwickel-
ten Aktienmarkte (KGV 12 bis 14) mo-
derat bewertet. Im Vergleich zu Renten
mit einem KGV von etwa 25 sind sie
gunstig. Europdische Aktien sollten
vom relativ giinstigeren 6konomischen
Umfeld profitieren. Nord- und Osteuro-
pa zeigen ein (berdurchschnittliches
Wachstum, was teilweise bereits in den
Bewertungen beriicksichtigt ist.

Immobilienaktien mit Aufholpotenzial

Die Marktbewertung vieler Immobilien-
aktien ist im Vergleich zu ihren funda-
mentalen Daten weiterhin sehr attraktiv.
Einige Unternehmen kaufen eigene
Aktien zuriick und die Bewertungen
bieten Potenzial fur Unternehmens-
Ubernahmen, was sich positiv auf die
Kursentwicklung auswirken sollte. Zu-
dem sind die Dividendenrenditen ver-
gleichsweise ginstig. Ein mdglicher
Anstieg der Anfangsrenditen auf man-
chen Immobilienméarkten ist unseres
Erachtens bereits in den Aktienkursen
bertcksichtigt. Die Assetklasse hat bei
allen regionalen Unterschieden das
stéarkste Aufwartspotenzial.
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