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Markttrends

Zusammenfassung

Uberblick

m Im vergangenen Monat wiesen wir darauf hin, dass die
Markte wahrscheinlich von einer Periode der Angst vor
einer systemischen Finanzkrise zu einer von Wachstums-
sorgen gepragten Phase Ubergehen wirden. An dieser
Einschétzung halten wir fest.

m Neu ist indes die Intensitat der Inflationsangste, die sich
infolge unaufhaltsam steigender Olpreise am Markt breit
machen.

m In den kommenden Monaten durften die wirtschaftlichen
Folgen der Subprime-Krise die Inflationsbeflrchtungen
jedoch noch Uberwiegen und damit sowohl die langfristigen
Renditen als auch die Aktienkurse drucken.

m Allerdings werden die Kursdnderungen voraussichtlich sehr
viel moderater ausfallen, als dies zu Beginn des Jahres der
Fall war. Zudem durfte diese Entwicklung Uber einen lange-
ren Zeitraum stattfinden.

Aktien

m Markte entwickelten sich uneinheitlich im Mai, legten im
Durchschnitt aber zu. Da die Wirtschaftsmeldungen im
Gegensatz zu frilheren Prognosen auf einen stabileren Kon-
junkturzyklus hindeuteten, nahm die Risikoscheu weiter ab.

m Auch die Banken haben ihre Hausaufgaben gemacht.
Allerdings blieben sie dadurch aufgrund massiver Kapital-
erhéhungen hinter dem Marktdurchschnitt zurtick.

m Ab jetzt sollten die Wirtschaftsmeldungen wieder schlech-
ter ausfallen. Kurzfristig kénnten die Inflationsdngste noch
zunehmen. Wir erwarten auf kurze Sicht negative Renditen
bei Aktien.

Anleihen

m Die Renditen an den internationalen Anleihemarkten stie-
gen im Mai. Grund waren die unerwartet glinstigen volks-
wirtschaftlichen Daten, Entspannung an den Kreditmarkten
und die Inflationssorgen im Hinblick auf die unabléssig
steigenden Energiepreise.

m Zwar war der sprunghafte Anstieg im Langfristbereich der
Renditestrukturkurve bereits markant, die Erholung der
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Renditen am kurzen Ende der Kurve fiel sogar noch deut-
licher aus. Da mit einer weiteren Lockerung der Zinsschrau-
be nicht mehr zu rechnen ist, kletterten Kurzlaufer auf inren
hdchsten Stand seit mehreren Monaten.

m Auch wenn Klar ist, dass die Inflationsangste nicht inner-
halb der nachsten Wochen verfliegen, sind die aktuellen
Renditeniveaus nach unserem Daflirhalten zu hoch. Das
schwache konjunkturelle Umfeld wird wohl noch eine Weile
anhalten und die Inflationsraten letztendlich drosseln. Wir
erwarten daher einen Riickgang der Renditen im Monats-
verlauf.

Wahrungen

m Im Zuge einer positiveren Einschatzung der wirtschatftlichen
Lage in den USA und einer strikten anti-inflationér aus-
gerichteten Fed gewann der US-Dollar im Mai wieder an
Boden. Uber einen Zeithorizont von einem Monat erwarten
wir einen Wechselkurs von 1,56 USD/EUR.

m Die nachlassende Bedeutung von Carry Trades macht eine
kurzfristige Aufwertung des Yen wahrscheinlich.
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Tabelle 1
BIP -Wachstum Inflationsrate
2007e 2008f 2009f 2007e 2008f 2009f
USA 2,2 1,0 1,3 2,9 3,5 23
Euro-Raum 2,6 1,8 1,5 2,1 3,1 2,0
Japan 2,0 1,4 1,3 0,1 0,9 0,6
UK 3,0 1,7 1,4 2,3 3,0 2,6
Welt 4,6 3,7 3,6 2,6 3,3 2,5

Uberblick

In der letzten ,Markttrends“-Ausgabe wiesen wir auf einen sich
neu abzeichnenden Trend hin: Wachstumssorgen I6sen die
Angst vor einer massiven Finanzkrise ab. Auch wenn sich diese
Einschéatzung noch nicht direkt bei den Entwicklungen an den
Finanzmarkten bemerkbar macht, ist sie dennoch plausibel.
Fur unsere Prognose, die durchaus pessimistischer ausfallt als
die des Marktes, gibt es vor allem einen Grund: In der Vergan-
genheit hat fast jede Finanzkrise nahezu zwangslaufig in eine
Rezession gefuhrt. Nach unserer Einschatzung spricht auch
diesmal nichts fur eine Ausnahme von dieser Regel. Dabei
muss allerdings betont werden, dass davon in erster Linie die
USA betroffen waren und nicht die Eurozone oder die schnell
wachsenden Schwellenldndermérkte. Gleichwohl wird man die
Folgen einer ricklaufigen US-Konjunktur in Form von verlang-
samtem Wachstum auch anderswo verspuren.

Auf das Timing kommt es an. Insofern meinen wir, dass die
unerwartet positiven US-Konjunkturdaten der letzten Zeit nicht
von Dauer sein werden. Die groBte Sorge bereitet uns derzeit
der US-amerikanische Verbraucher. Wie bereits in vielen unserer
Publikationen erwahnt, sind die Budgets der Privathaushalte in
den USA Uberfordert. Durch das Platzen der Wohnimmobilien-
blase und den explosionsartigen Anstieg der Energiepreise
werden die Verbraucherausgaben aller Wahrscheinlichkeit nach
schlagartig sinken. Das gab es in der jlingeren Vergangenheit
schon einmal. Anfang der Neunzigerjahre fand in Schweden
infolge eines Einbruchs am Im-
mobilienmarkt ein tief greifender
wirtschaftlicher Anpassungspro-
zess statt. Die Hauserpreise fielen
innerhalb eines Zeitraums von drei
Jahren um 20 % (von ihrem héchsten auf ihren tiefsten Stand).
Die daraus folgenden Belastungen fir das Bankensystem waren
enorm, und die realen Verbraucherausgaben sanken um insge-
samt 5,5 %. Im Ergebnis war das BIP drei Jahre lang rucklaufig.
Naturlich verlauft jede Rezession anders. Es bestehen klare
Unterschiede zwischen der aktuellen Situation in den USA und
der damaligen Situation in Schweden. Vor allem sind die Zinsen
in den USA sehr viel niedriger und die globale Wachstumsent-
wicklung ist ausgeglichener. Dennoch ware es nach unserer

Unerwartet positive
Daten der letzten
Zeit nicht von Dauer
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Tabelle 2

Anleihen aktuell 1M. 12 M.
10J. Treasuries (USA) 3,90 3,80 4,30
10J. Bunds (Deutschland) 4,30 4,20 4,40
10J. JGBs (Japan) 1,72 1,65 1,80
Unternehmensanleihen aktuell 1M. 12 M.
IBOXX Corporates 145 140 90
Non Fin Index

Wahrungen aktuell 1M. 12 M.
USD/EUR 1,57 1,56 1,40
JPY/USD 104 102 112
GBP/EUR 0,79 0,80 0,77
Aktien aktuell 1M 12 M.
S&P 500 1384 1363 1430
DJ EURO STOXX TML 118 116 125

Aktuelle Werte = Durchschnittswerte der letzten flinf Handelstage

Einschatzung verfriht, zu behaupten, dass die schlimmsten Aus-
wuchse der Kreditkrise ausgestanden sind. Die Konjunkturdaten
der kommenden Monate werden deutlich schwéacher ausfallen,
und davon bleiben auch die Finanzmarkte nicht verschont.

Die Inflationsangst geht wieder um

Die Inflationserwartungen steigen. In den letzten beiden
Wochen waren die Markte zunehmend von Inflationssorgen
gepragt. Grund war vor allem der unaufhaltsam steigende Ol-
preis. Ende Mai erreichte der Preis flr eine Tonne Rohdl einen
historischen Hoéchststand von

USD 135,00; das entspricht einer
Verdoppelung in weniger als ei-
nem Jahr. Infolgedessen zogen die
Zinsen erheblich an und die Zins-
strukturkurven verflachten sich. Die
Headline-Inflation (und damit der Verbraucherpreisindex) stehen
jetzt unter erheblichem Druck, da die Inflationsraten mittlerweile
weltweit auf ihren héchsten Stand seit 1999 gestiegen sind.
Aber die Grundinflation ist in den westlichen Industrielandern
immer noch recht niedrig, und bisher gibt es keine Uberzeugen-
den Hinweise auf die Entwicklung einer eskalierenden Lohn-/
Preisspirale. Bedenklicher ist indessen die Lage in den Schwel-
lenlandern. Einerseits entfallt hier ein weitaus gréBerer Anteil
der Verbraucherausgaben auf die Kosten fur Lebensmittel und
Energie (die damit zum Politikum werden), und andererseits
wéchst die Geldmenge hier dreimal so schnell wie in der entwi-
ckelten Welt. Sofern Zinssatze und Wechselkurse hier weiterhin
auf einem kunstlich niedrigen Niveau gehalten werden, kénnte
dies den Inflationsdruck in den entwickelten Volkswirtschaften
noch verstérken.

Wirtschaftliche Fol-
gen der Kreditkrise
dominieren uUber
Inflationssorgen

Im Rahmen unseres Basisszenarios rechnen wir damit, dass die
Folgen der Kreditkrise auch in den Sommermonaten die Finanz-
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markte beherrschen werden. Allerdings werden die erwarteten
Kursrickgange wohl sehr viel moderater ausfallen, als dies zu
Beginn des Jahres der Fall war. Zudem durfte diese Entwicklung
Uber einen langeren Zeitraum stattfinden. Sie sollten aber immer
noch deutlich genug sein, um unsere Untergewichtung von
Aktien und eine langere Duration bei festverzinslichen Produk-

ten zu rechtfertigen. Was den weiteren Verlauf nach der Krise
betrifft, haben die jungsten Entwicklungen gezeigt, dass die
globalen Renditen Gefahr laufen, aufgrund eines langfristigen
Aufwartstrends bei Lebensmittel- und Energiepreisen und giins-
tigen Finanzbedingungen in den schnell wachsenden Schwel-
lenlandern stérker anzuziehen.

Aktien

Aktienrenditen

Die Mérkte tendierten im letzten Monat uneinheitlich. Der US-
Markt legte um 100 Bp. und die Nasdaq um 4 % zu, Europa

lieB dagegen um 0,6 % nach und die Eurozone sogar um 1,2 %.
Der MSCI Emerging Market Index legte zwar um 1% zu, China
rutschte indes um 7 % und Indien sogar um 12% ab. Europa-
ische Schwellenlander und Russland konnten Zuwachse von

11 bzw. 15% verbuchen. Wie die
Grafik verdeutlicht, fihren sowohl
die Zinsen fur Laufzeiten von zehn
Jahren als auch die Aktienkurse zu
einer Verengung der Bewertungslicke. Kurzfristig kénnte dies
ein Risiko darstellen, auch wenn die Bewertungen langfristig
noch Uberzeugend erscheinen. Der stabile Dollar sowie die
weitere Verflachung der Renditekurve steuerten positive Impulse
bei. Rohstoffwerte legten um 8,5% zu. Das war indes einzig
dem Olpreis zu verdanken (+17 %). Metallwerte fielen um 9%,
ein Faktor, der im Hinblick auf den weiteren Konjunkturverlauf
durchaus nicht optimistisch stimmt. Vor dem Hintergrund anhal-
tender Risikoscheu setzte sich auch der leicht ricklaufige Trend
bei den Spreads fort.

Markte tendierten
im Mai leicht hoher

Sektoren und Einzeltitel

In den USA schnitten die Sektoren Technologie, Grundstoffe,
Energie, Medien (Anklindigung von RestrukturierungsmaBnah-
men), Telco und Versorger am besten ab. Industriewerte, Auto-
mobilsektor, Einzelhandel und Finanzwerte waren hingegen im
Gefolge von Olpreisinflation und realwirtschaftlicher Schwéche
von Ungewissheit gepragt. In Europa bietet sich ein ahnliches
Bild. Wie wir im letzten Monat prognostizierten, konnten — mit
Ausnahme von Nokia — auch die schwachsten Titel, d. h. Daim-

Grafik 1
Wertentwicklung von Aktien
Verénderungen seit 30.04.2008
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ler, Roche und Nestlé, mit dem Markt mithalten bzw. sogar bes-
ser abschneiden. Die Abwértskorrektur der Ertragsprognosen
dieser Unternehmen wurde durch gunstige Bewertungen und
Prognosen der Geschaftsleitungen mehr als wettgemacht. Bei
Nokia besteht starkerer Druck auf die Gewinnspannen, wenn
auch die derzeitige technische Bewertungslicke im Vergleich
zu friher sehr attraktiv ist. Vor einem Monat wiesen wir auf die
implizierten Risikopramien im Bankensektor hin. Bankenwerte
schnitten noch im April hervorragend ab und waren dann im Mai
der Sektor mit den stérksten EinbuBen (-8 %). Am schlimmsten
traf es britische Banken, UBS, Intesa, Société Générale und
Unicredito. Das Risiko besteht nach wie vor, da die Ertragsdyna-
mik der Banken erheblich nachgelassen hat. Dabei muss man
allerdings auch hervorheben, dass italienische Banken, Société
Générale und Banco Santander wegen ihres defensiv ausge-
richteten Geschaéfts ihrer glinstigen Bewertung und geplanter
UmstrukturierungsmaBnahmen attraktive Chancen bieten.

Aktien immer noch auf dem Vormarsch - wie kommt’s?

Der Konjunkturzyklus hat sich als unerwartet widerstandsfahig
erwiesen. Auch die Wirtschaftsmeldungen von den Schwellen-
lAndermarkten deuten auf anhaltende Dynamik hin — trotz der im
Vergleich zu den Industrielandern héheren Inflationsgefahr. Die
Banken setzten ihren Restrukturierungskurs fort und kiindigten

Grafik 2
Wert- und Preisentwicklung
Bonds versus Aktien
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mehrere Kapitalerhdhungen an. Aus demselben Grund waren
Bankenwerte noch im letzten Monat deutlich angeschlagen,
wahrend die Ubrige Welt von einem insgesamt ricklaufigen
Finanzrisiko und héherer Transparenz profitierte. Die Berichts-
saison bewies einmal mehr die Widerstandsfahigkeit der Welt-
konjunktur. AuBerhalb des Finanzsektors — vor allem in Europa
— waren die Meldungen durchaus erfreulich. Die Erwartungen
im Hinblick auf den geldpolitischen Kurs der Europaischen
Zentralbank (EZB) haben sich inzwischen gewandelt. Einige
Marktteilnehmer gehen jetzt sogar von einer Anhebung der
Zinsen im kommenden Jahr aus. Die Renditekurve verflachte
entsprechend und die Aktienmarkte tendierten héher. Wir sind
jedoch nach wie vor der Uberzeugung, dass die Meldungen
aus der Wirtschaft sich verschlechtern werden und die EZB ihre
Haltung dndern muss. Die daraus folgende Versteilerung der
Zinsstrukturkurve kénnte dem gegenwartigen Optimismus einen
Dampfer aufsetzen.

Kurzfristige Risiken

Abgesehen von den Impulsen im Gefolge der Dividendensaison
und dem bereits friher erwahnten Verfall der Bewertungen (auf-
grund héherer Zehnjahresrenditen, hdher tendierender Mérkte
und schwécherer Gewinnschat-
zungen fur die néchsten 12 Mona-
te (12 M FWD EPS)) schétzen wir
das Inflationsrisiko jetzt héher ein
als zuvor. Die jungsten Erzeugerpreisindexzahlen in Deutsch-
land und den USA lassen Druck auf die Gewinnspannen erwar-
ten. In diesem Monat signalisierten die Automobilindustrie, Flug-
gesellschaften und die chemische Industrie ganz klar ihre wach-
senden Probleme beim Kostenmanagement. Wie bereits im
Vormonat angedeutet, ist der Olpreis seit jeher der Kontrapunkt
eines strukturellen Abbaus der durch den Aktienmarkt implizier-
ten Risikoprdmie. Zudem bewegen sich die Stimmungsbarome-
ter jetzt wieder im neutralen Bereich. Seit kurzem zeichnet sich
auch eine erhebliche Verschlechterung bei den Gewinnprogno-
sen japanischer Unternehmen ab. Angesichts der in der Regel
parallel zu den Entwicklungen an den US-amerikanischen und
europaischen Markten verlaufenden Trends ist hier ebenfalls mit
Abwartskorrekturen zu rechnen.

Finanzwerte
wieder schwach

Tiefstande der Vergangenheit werden wohl nicht unterschritten
Der ABX-Index hat in der Vergangenheit bereits den drama-
tischen Einbruch der Hauserpreise sowie die steigende Zahl
von Kreditausfallen eingepreist. Ab jetzt sollten weitere Nega-
tivmeldungen weniger die Marktbewertungen selbst, sondern
vielmehr die Stimmung unter den Investoren beeinflussen. Die
US-Regierung wird den in Bedréngnis geratenen Hypotheken-
schuldnern wohl mit weiteren Vergiinstigungen unter die Arme
greifen. Wie unser Kurzfrist-Modell verdeutlicht, wird sich der
Trend Uber die nachsten funf Monate im Verhéltnis zur gegen-
wartigen Situation zumindest verflachen oder sogar leicht stei-
gen. Die langerfristigen Szenarien haben noch nichts von ihrer
Attraktivitt eingeblBt. Auch die Frih- bzw. Vorlaufindikatoren in
den USA und Europa sind noch recht positiv, und auch die Auf-
tragslage in den USA scheint stabil zu sein. Langfristig erwarten
wir zusétzliche Impulse aus folgenden Quellen: M&A-Tétigkeit
(in Asien, Deutschland und bei einigen kleineren italienischen
Banken — bei GroBbanken erst spéater), sinkende Lohnstuck-
kosten in den USA, gtinstigere Kostenstruktur und finanzielle
Flexibilitat, anhaltendes Wachstum und Reformprozesse an den
Emerging Markets.
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Grafik 3
US-Dollar/YEN versus Index
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Aktien — Japan

Verlustpotenzial bei japanischen Aktien

In den USA stiegen die Auftrage fir Waren und Guter im April
um 2,5%. Das ist der hochste Zuwachs seit Juli letzten Jahres.
Okonomen hatten dagegen einen Riickgang um 0,5% prognos-
tiziert. Diese Entwicklung l&sst darauf hoffen, dass die gréBte
Volkswirtschaft der Welt ohne gréBere Rickschlage mit Immo-
bilien- und Kreditkrise fertig wird. Diese Hoffnung war auch der
Hauptgrund fir die Wende an den
japanischen Markten. Weder die
Unternehmensgewinne noch das
allgemeine volkswirtschaftliche
Umfeld beglinstigen zurzeit die
Aktienmarkte. Die Kursentwicklung
japanischer Aktien hangt im Wesentlichen von den Unterneh-
mensertragen ab, die wiederum zu 70% auf das produzierende
Gewerbe entfallen. Dieser engen Korrelation zwischen Produk-
tion und Exportvolumen entspricht der enge Zusammenhang
zwischen den Kursen japanischer Aktien und dem Ausfuhr-
volumen.

Outperformance
japanischer Aktien
wohl nicht von
Dauer

Ein anhaltendes Problem ist der Druck auf die Gewinnspan-
nen aufgrund gestiegener Kosten. Sofern sich hier tatséchlich
eine rezessionare Entwicklung abzeichnet, wiirden die Unter-
nehmensertrage Uber die kommenden Monate weiter fallen.
Der jungste Héhenflug des Yen sowie der rapide Anstieg der
Rohstoffpreise sind hier besonders alarmierend. Wir erwarten
kurzfristig eine weitere Starkung des Yen. Damit stiege auch
der Druck auf die Unternehmensgewinne. Letztendlich werden
die Ertradge wohl entscheidend von den Entwicklungen an den
Devisen- und Rohstoffmarkten abhangen. Aus diesem Grunde
liegt nicht nur die Zahl der positiven Uberraschungen unter dem
historischen Durchschnitt, sondern auch das AusmaB dieser
Uberraschungen.

Andererseits haben die implizierten Landerrisikopramien und
damit die Aktienrisikopramien einen auBerordentlich hohen
Stand erreicht, der Gber dem historischen Durchschnitt liegt.
Mittelfristig sollten diese Zuschlage wieder auf ihren Mittelwert
zurlckfallen. Hervorzuheben ist auch, dass die von der Fed
am 30. April vorgenommene Zinssenkung um 25 Bp. nach
Einschéatzung des Marktes das Ende des Zinslockerungs-
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zyklus markierte. Nunmehr erwarten Investoren wieder einen
allmahlichen Anstieg der Zinsen in der zweiten Jahreshalfte.
Japanische Aktien reagieren generell weniger empfindlich auf
Zinstrends, sondern vielmehr auf das allgemeine wirtschaftliche

Umfeld. Hier kdnnte es kurzfristig zu einigen Verwerfungen
kommen. Fazit: Wir erwarten, dass die Negativfaktoren bis auf
Weiteres die Positiva Uberwiegen und den Index daher kurzfris-
tig etwas driicken.

Anleihen

Die jungste Erholung der Renditen war auf mehrere Faktoren
zurlckzufUhren. Die Befurchtungen im Hinblick auf die weitere
Inflationsentwicklung erwiesen sich indes als der wesentlichste
Hemmschuh fir die Anleihemérkte. Bei einem Erdolpreis in
Rekordhohe verbreiteten sich die Inflationsangste wie ein Lauf-
feuer auf den Mérkten rund um den Globus. Zumindest in Eu-
ropa trug die Angst vor einer eskalierenden Lohn-/Preisspirale
ebenfalls zum Anstieg der Renditen bei. Zudem warteten die
Konjunkturdaten tberwiegend mit
Inflationssorgen an  positiven Uberraschungen auf.
den Anleihemarkten Trotz der Kreditkrise konnten sich
die Wachstumsraten im ersten

Quartal bemerkenswert gut behaupten. Darliber hinaus schei-
nen die aktuellen Daten sowohl in den USA als auch in der Eu-
rozone darauf hinzudeuten, dass die konjunkturelle Abkihlung
wohl nicht so schwer ausfallt wie noch vor ein paar Monaten
angenommen. Und schlieBlich setzten die Méarkte im Mai ihre
Rally fort. Insbesondere an den Kreditmérkten gab es klare
Anzeichen fur eine Erholung. Das gesunkene Risiko eines sys-
temischen Zusammenbruchs und immer noch vergleichsweise
attraktive Prdmien erregen bereits wieder das Interesse von
Investoren. Die Auflésung zahlreicher Trades, die im Hinblick
auf eine sich anbahnende Rezession abgeschlossen worden
waren, dampfte die Dynamik an den Staatsanleihemarkten ganz
erheblich.

Entsprechend zogen die Renditen von Staatsanleihen kréftig
an. Wahrend die Benchmark-Rendite zehnjéhriger Anleihen in
den USA kurzlich die 4-Prozent-Marke und damit das hdchste
Niveau seit Jahresbeginn erreichte, kletterte ihr Pendant in der
Eurozone sogar auf den héchsten Stand seit Herbst 2007. Da
diese Entwicklung von globalen Faktoren angetrieben wird,

beschrankte sich die jungste Erholung der Renditen nicht auf
die USA und die Eurozone. Die Entwicklung verlief an fast allen
Anleihemérkten weltweit im Gleichschritt: Uberall kletterten die
Renditen auf neue Hochststande.

Markte erwarten keine Zinssenkungen mehr

Der sprunghafte Anstieg der Renditen war im Kurzfristbereich
der Zinskurve sogar noch ausgepragter. Uber die vergangenen
Monate haben die Zentralbanken sich verstérkt auf die Inflati-
onsbekampfung konzentriert. Im letzten Winter gingen die zins-
politisch Verantwortlichen noch davon aus, dass es sich bei den
steigenden Inflationsraten um eine voribergehende Erschei-
nung handelte. Inzwischen betont man indes die Bereitschaft,
die hohen Teuerungsraten mit dem verfligbaren geldpolitischen
Arsenal zu bekdmpfen. Die Wahrungshiter mégen den stei-

len Anstieg der Energiepreise als bloBe Erschutterung auf der
Angebotsseite betrachten, mit der der Markt selbst fertig wer-
den muss. Weitaus gréBere Sorgen machen ihnen jedoch die
Inflationserwartungen. Legt man inflationsgeschutzte Anleihen
zugrunde, dann ist die Preisinflation seit Marz deutlich gestie-
gen. Dabei gibt vor allem die Tatsache, dass die Inflationserwar-
tungen nicht nur kurz-, sondern auch mittelfristig zugenommen
haben, den Notenbanken Anlass zur Sorge. Die Marktteilneh-
mer haben ihre zinspolitischen Prognosen bereits angepasst.
Derzeit geht man nicht mehr davon aus, dass eine der groBen
Zentralbanken die Zinsen senken wird. Im Gegenteil: In den
USA und in der Eurozone wird bereits zumindest eine Zinsanhe-
bung noch vor Jahresende eingepreist.

Die internationalen Zinsstrukturkurven verflachen sich daher
weiter. Insgesamt hat die Spanne zwischen zwei- und zehnjah-
rigen Anleihen in der Eurozone wieder den Stand vom Sommer

Grafik 4
Rendite 10-jahriger Renten seit 2007
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Grafik 5
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2007 erreicht. Im Laufe der letzten Monate ist der Spread um
Uber 70 Bp. auf das aktuelle Niveau von rund 10 Bp. gefallen.

Konjunkturdaten befliigeln Anleihemarkte

Auch wenn sich der genaue Zeitpunkt nur schwerlich voraus-
sagen lasst, rechnen wir in nachster Zeit mit einem Ende des
gegenwartigen Preisrutsches. Eine nachhaltige Wende bei der
Inflationsentwicklung erscheint vor dem Hintergrund anhaltend
hoher Rohstoffpreise zwar un-
wahrscheinlich, aber die erneute
Konzentration auf die Konjunk-
turdaten durfte in den nachsten
Wochen frische Impulse fur die
Rentenmérkte bringen. Trotz ei-
niger positiver Uberraschungen deutet alles darauf hin, dass
es konjunkturell in den wichtigsten Volkswirtschaften abwarts
geht. Die US-Rezession ist auf keinen Fall ausgestanden. Vor
allem die Verbraucher stehen von allen Seiten unter Druck. Hier
sind insbesondere steigende Energiekosten, ein schwécheln-
der Arbeitsmarkt, negative Vermogenseffekte infolge fallender
Hauserpreise und eine gespannte Kreditsituation zu nennen.
Die Staatsanleihenmérkte durften zudem vom bevorstehenden

Konjunkturdaten
in den nachsten
Wochen glinstig
fir Anleihemaérkte

Ende der Rally bei Risikowerten profitieren. Viele Marktsegmen-
te sind noch nicht zur Normalitat zurlickgekehrt; eine verstarkte
Hinwendung zu Qualitatswerten aufgrund weiterer Abschrei-
bungen bei Finanzwerten ist daher wahrscheinlich. Wir erwarten
deshalb einen Ruckgang der Renditen Uber einen Zeithorizont
von vier Wochen. Mit Korrekturen ist vor allem im Kurzfristbe-
reich zu rechnen; eine moderate Versteilerung der Zinsstruktur-
kurve ist wahrscheinlich.

Die erwartete Trubung der Anlegerstimmung wird wohl ebenfalls
zu einer Ausweitung der Spreads von Staatsanleihen beitragen.
Die Verengung der Spreads einiger Emittenten auf den Rand-
maérkten der Eurozone erscheint hingegen als nicht haltbar.
Insbesondere die getrliibten Konjunkturaussichten Spaniens
infolge der geplatzten Immobilienblase und die daraus folgen-
den finanziellen Konsequenzen belasten zusammen mit Struk-
turproblemen spanische Anleihen mit Iangerer Laufzeit. Den
Erwartungen zufolge wird ein erneuter Schub der Risikoaversion
insbesondere spanische Anleihen in Mitleidenschaft ziehen. Die
im Marz beobachteten Extremwerte sollten sich jedoch bis auf
Weiteres nicht wiederholen.

Wahrungen

Im letzten Monat stieg der US-Dollar auf ein Niveau von

1,57 USD/EUR und damit nur leicht Gber den von uns pro-
gnostizierten Stand von 1,56 USD/EUR. Dieser Anstieg war

vor allem durch das erneute Vertrauen der Finanzmarkte in die
Konjunkturperspektiven der USA bedingt. Dazu hatte insbeson-
dere die Uberraschend kraftige
US-Wachstumsrate von 0,6 % im
ersten Quartal beigetragen. Die
Rezessionsangste gingen daher
wesentlich zurlck. Ein ebenso entscheidender Faktor war die
klare anti-inflationare Haltung der Fed. Dallas-Fed-Prasident
Richard Fisher ging sogar so weit, eine mdgliche Anhebung der
Leitzinsen in Aussicht zu stellen. Hinzu kommen die verstarkten
Hinweise auf ein nachlassendes Wachstum in der Eurozone,
wie beispielsweise rucklaufige Einkaufsmanagerindizes. Infolge-
dessen wurden bereits spekulative Positionen gegentiber dem

Euro schwéacher ge-
gentiber US-Dollar

Greenback eliminiert. Fir die ndhere Zukunft rechnen wir vor
allem vor dem Hintergrund schwacher Daten in der Eurozone
mit einer anhaltenden Starkung des US-Dollar. Dies entspricht
auch unseren mittelfristigen Perspektiven. Uber einen Zeithori-
zont von einem Monat erwarten wir einen Wechselkurs von
1,56 USD/EUR.

U-formige Entwicklung des Yen erwartet

Nachdem der Yen im April gegentiber dem US-Dollar um 4,2%
nachgelassen hatte, tendierte er im Mai im Wesentlichen seit-
warts. Diese Periode war von hoher Volatilitdt gepragt, wobei
der Yen innerhalb einer Bandbreite von 102,6 bis 105,4 JPY/
USD notierte. Nach unserem Daflrhalten gibt es dafir vor allem
zwei Grunde: Erstens die aggressive Geldpolitik der Fed und
die unerwartet positiven Daten an den vom US-Dollar gestitz-
ten Aktienmarkten, die sich seit Mitte Marz erholt haben und

Grafik 6
Spekulationen gegen den Dollar
Zahl der Auftrage, CFTC Daten
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sich im Mai tendenziell seitwarts bewegten. Das mag Anleger
darin bestarkt haben, wieder gréBere Risiken einzugehen und
in auf US-Dollar lautende Werte zu investieren. Carry Trades,
die den Yen als Finanzierungswahrung einsetzen, sind mit Ab-
wertungsdruck auf den Yen verbunden. Insofern entsprechen
die Barenmarkt-Rally und die
Kurzfristige Wieder-  Yen-Abwertung voll und ganz den
aufwertung des Yen jiingsten Seitwartsbewegungen
infolge zunehmen- beider Markte. Uberdies verlang-
der Risikoscheu samt sich die Konjunktur in Japan
trotz der jlingsten BIP-Daten. Die-
ser Prozess durfte sich noch fortsetzen. Auch dies belastet den
Yen. Die Aktienmarkte befinden sich unserer Einschatzung nach
in einer Ubergangsphase. Momentan erholen sie sich von den
Erschutterungen der Krise an den Finanzmarkten, ohne jedoch
bisher die wirtschaftlichen Folgen voll eingepreist zu haben.
Insofern sollte es auch hier in absehbarer Zeit zur Wende kom-
men. Die Carry Trades wirden dann wieder risikoreicher werden
und zu einer kurzfristigen Aufwertung des Yen flihren, bevor die
sich verschlechternden Konjunkturaussichten Japans dem Yen
wiederum einen Dampfer versetzen. Insgesamt sollte die weite-
re Entwicklung des Yen also U-férmig verlaufen.
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Tabelle 3

Entwicklung der Renten, Wechselkurse und Rohstoffe

aktuell 1M. 3M. 12M. o
Stand: 30.05.2008
3-Monats-Geldmarktsatz
US 3M Libor 2,68 2,85 3,06 5,36 4,70
EUR Eonia 4,11 4,21 4,04 3,85 3,92
EUR 1M Libor 4,46 4,39 4,20 4,03 4,28
EUR 3M Libor 4,86 4,86 4,39 4,12 4,68
JPN 3M Libor 0,92 0,92 0,96 0,69 0,90
UK 3M Libor 5,87 5,84 5,74 5,81 5,99
SWI 3M Libor 2,78 2,81 2,80 2,47 2,76
Renten
2J. Treasuries 2,64 2,27 1,64 4,91 3,07
5J. Treasuries 3,40 3,04 2,49 4,85 3,46
10J. Treasuries 4,04 3,76 3,53 4,89 4,03
2J. Bunds 4,30 3,75 3,18 4,37 3,96
5J. Bunds 4,30 3,87 3,37 4,40 4,12
10J. Bunds 4,39 4,12 3,89 4,40 4,33
2J. JGBs 0,91 0,78 0,56 0,98 0,71
5J. JGBs 1,33 1,14 0,83 1,34 1,01
10J. JGBs 1,75 1,56 1,36 1,74 1,50
2J. Gilts 5,06 4,41 4,05 5,72 4,35
5J. Gilts 4,94 4,43 4,15 5,562 4,46
10J. Gilts 4,97 4,67 4,46 5825 4,50
2J. Bonds SWI 1,73 1,44 2,01 2,76 2,20
5J. Bonds SWI 2,86 2,68 2,50 2,93 2,73
10J. Bonds SWI 3,21 3,11 2,94 3,02 2,97
10J. Swap Spreads
USA 63 62 70 56 64
EUR 43 45 41 26 39
Euro Unternehmens-
anleihen Spreads
JPM Credit Industrials 145 152 163 60 129
Emerging-Markets-
Anleihen Spreads
EMBI Latein Amerika 275 301 323 161 275
EMBI Asien 244 247 268 121 214
Euro EMBI Europa 91 92 86 44 73
Wahrungen
USD/EUR 1,56 1,56 1,52 1,35 1,46
JPY/USD 106 104 104 122 112
GBP/EUR 0,79 0,79 0,76 0,68 0,73
CHF/EUR 1,62 1,62 1,58 1,65 1,66
Rohstoffe
Gold $/0z 888 870 971 662 836
Crude Oil Brent $/Barrel 128 110 101 68 94

Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen
* JE = Jahresende (oder Ultimo)
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Tabelle 4 Tabelle 5

Entwicklung der Aktienmarkte Entwicklung der Aktiensektoren
Aktien aktuell 1 M. 3M. 12 M. JE* E:Irgg:;:che MSCI aktuell 1M. 3M. 12M. JE*
Stand: 30.05.2008 Stand: 30.05.2008
cH Grundstoffe 208 38% 98% 135%  69%
MSCI World 1063 12%  45% -108% —61% Energie —
USsA 5
Ol & Gas 196 38% 142% 104%  25%
SRIPED KEo | i | GEb| b Ak Industriegiiter 167 27%  34% -17,5% —10,8%
D Jeiss D | AR | G| TR | Gebrauchsgiiter 87  -07% -09% -265% —155%
N 252 46% 11,1% -31% -49%
asdag 523 6% il %0 S % Automobile 101 -30% -2,3% -141% —16,6%
Europa
s Medien 69  -08% -25% -255% —150%
DJ Euro Stoxx o o o o
TMI Large e | hsh | s | =TGEES (=Rl Handel 85  -44% -57% -39,0% -218%
DJ Euro Stoxx 50 3778 -1,2% 1,4% -16,3% -14,1% Verbrauchsgiiter 139 -0,5% 12% -41% -8,7%
MSCI EMU 213 -05%  20% -168% -123% E‘?hfulﬂgsg"ilﬁe'/"osme“k 90  -28% -03% -145% —-12.9%
inzelhande! ’ ’ ’ ’
D) Siwax G0 g2 | Ok | OB | —ilEES | =il Nahrungsmittelproduktion 132 05% 2,6% 01% -68%
DY S SIS | S| s | Senks | il Haushaltswaren 267 40%  82% -04% -44%
MSCI Europe IEED | <G| b ShiSh) O Gesundheit 91 06% -12% -192% —11,1%
CAC40 5014 04%  47% -17.9% —10,7% Pharma P
i Wy | SilB| SEb| <o | ik Telekommunikation 76 01% -43% -89% —17,3%
MIB30 34253  -08%  05% -208% —11,9% Versorger P e g e e,
Az A0y S0 | OEB| | HEh| —EEE Finanzen 96  -63% -16% -305% —163%
il il | O | O | EuEs | il Bank 1132  -69% -2,0% —301% —16,7%
aan Finanzdienstleister 9%  -28% 39% -24,1% -14,9%
1 i b | G | il | A Versicherungen 59 -41%  07% -231% —11,6%
LI @B Informationstechnologie 64 17% —31% -216% —15,6%
MSCI AC Asia ex Jp 619  -24% -01% 103% -103% TServices oAl o e e e
Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen Software 84.9 97% 12.8% 0.5% 0.6%

* JE = Jahresende (oder Ultimo)

Kommunikations- 748 -16% -11,9% -24,1% -21,3%

ausristung

Computer und

Peripheriegerate 57,4 70% 202% -9,7% -185%
Halbleiterausriistung 93,8 35% 11,1% -33,3% -18,1%

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