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Alle hier veréffentlichten Angaben erfol-
gen unverbindlich und stellen Informa-
tionsmaterial dar, also weder eine Anlage-
beratung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpa-
piers. Die Informationen in diesem Doku-
ment wurden aus Daten erarbeitet, von
deren Richtigkeit ausgegangen wurde;
Postbank Research garantiert diese jedoch
nicht. Die Angaben dienen ausschlieBlich
zur Information, die dem Investor eine
selbstandige Anlageentscheidung
erleichtern soll.
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Olpreisanstieg auf rutschigem Parkett

Die jungste Aufwértsbewegung des
Olpreises verleitet dazu, fiir den Olmarkt
die Trendwende nach oben auszurufen.
Mit zuletzt rund 60 Dollar je Fass (159
Liter) hat sich der Preis fur Brentdl seit
seinem Tief Ende Dezember
zwischenzeitlich fast wieder verdoppelt.
Aus unserer Sicht erfolgte der Preisschub
der letzten Wochen aber auf einer
fragwurdigen Basis, denn die globale
Olnachfrage ist nach wie vor schwach, und
die freien Forderkapazitaten sind ebenso
wie die Ollagerbestiande auf hohem
Niveau. Mit einer nachhaltig festeren
Tendenz des Olpreises rechnen wir deshalb
erst auf Jahressicht, wenn angesichts einer
lebhafteren Konjunkturentwicklung wieder
die Olangebotsseite und damit Angste
uber kiinftige Olknappheit in den
Vordergrund riicken.

Olnachfrage eingebrochen und
zunachst schwach

Viele Rohstoffpreise haben im Zuge der
eskalierenden Finanzmarktkrise und des
konjunkturellen Einbruchs stark gelitten.
Gemessen am Goldman Sachs Commaodity
Index (GSCI) haben die Rohstoffpreise seit
dem Hoéchststand im Juli 2008 um Uber
50% nachgegeben. Besonders hart traf es
dabei die Energierohstoffe, die eng an die
konjunkturelle Entwicklung gekoppelt sind,
allen voran das Erddl. Inzwischen ist aber
ein Boden erreicht und gerade der Preis fur
Erd6l zog zuletzt wieder an. Gemessen ab
Jahresanfang haben die Energiepreise
innerhalb des GSCI sogar den stérksten
Anstieg gezeigt.

Allerdings rechtfertigen die fundamentalen
Daten vorerst keinen deutlicheren Anstieg.
Die durch die Finanzmarktkrise verstarkte
konjunkturelle Baisse und die entsprechend
sinkende Nachfrage nach Erddl haben den
Preis fur das schwarze Gold seit dem
Allzeithoch von Juli 2008 in den Keller
gehen lassen. Gerade in den USA, dem mit
Abstand groRten Olverbraucher, ist die
Nachfrage bereits seit Mitte 2007 im Trend
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rcklaufig. Aber auch in den
aufstrebenden Schwellenldndern wie
China oder Indien, in denen sich das
Wachstum deutlich verlangsamt hat, ist es
zu einer merklich verminderten
Olnachfrage gekommen. Im Gesamtjahr
2008 ist die weltweite Olnachfrage zum
ersten Mal seit Anfang der achtziger Jahre
absolut gegentiber dem Vorjahr gesunken.
Im laufenden Jahr wird die globale
Nachfrage nach dem wichtigen Rohstoff
noch starker sinken. Die Internationale
Energieagentur (IEA) hat im Mai ihre
entsprechende Prognose erneut
vermindert. Gegenuiber dem Vorjahr
rechnet sie jetzt mit 2,6 Millionen Fass pro
Tag weniger, was einem Minus von 3%
gegenuber 2008 entspricht. 83,2 Millionen
Fass pro Tag wirden demnach im Jahr
2009 verbraucht werden. Fir 2010 wird
wieder mit einem Anstieg der weltweiten
Olnachfrage gerechnet. Angelehnt sind
diese Prognosen an die globalen BIP-
Prognosen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF), der fir 2009 eine
um 1,3% schrumpfende Wirtschaftsleis-
tung vorhersagt und fuir 2010 eine
insgesamt blutarme Erholung mit einem
Wachstum von 1,8% erwartet. Dies wirde
immer noch als globale Rezession gelten.

Inzwischen gibt es zwar immer mehr
Anzeichen dafir, dass das Konjunkturtal
global durchschritten ist. Gleichwohl sinkt
die Wirtschaftsleistung gerade in den
Industrielandern immer noch bzw. wird im
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laufenden Quartal bestenfalls stagnieren.
Fur den weiteren Jahresverlauf rechnen wir
nur mit einer moderaten Belebung der
Konjunktur in den USA, der Eurozone und
Japan. Dies diirfte die Olnachfrage vorerst
dampfen. Etwas hoffnungsvollere Signale
gingen zuletzt von China aus, wo auch die
Olimporte deutlicher anzogen. Auch die
chinesische Einfuhr anderer Rohstoffe wie
Kupfer oder Zink hat zugenommen. Dies
durften Anzeichen dafur sein, dass das
gemessen an der Wirtschaftsleistung
weltweit groRte Konjunkturpaket Wirkung
zeigt. Gegen einen Durchmarsch des
Olpreises spricht aber auch der momentan
noch hohe Lagerbestand an dem Rohstoff,
der zunéchst abgebaut werden msste,
um den Weg flr einen nachhaltig
starkeren Olpreis zu ebnen. In den
gesamten OECD-L&ndern liegen die
Rohdllagerbestédnde aber deutlich Gber
dem Niveau der letzten Jahre. Dies gilt
insbesondere fur die USA, auch wenn die
dortigen Besténde in den vergangenen
Wochen erstmals seit langem wieder etwas
deutlicher gesunken sind.

Knappes Olangebot eher lingerfristig
ein Problem

Die OPEC, auf deren Konto rund 40% der
weltweiten Olproduktion geht, hat seit
geraumer Zeit versucht, einem Preisverfall
beim schwarzen Gold entgegen zu wirken.
Seit September letzten Jahres hat sie drei
Kurzungen der Olférderung um insgesamt
4,2 Millionen Fass pro Tag beschlossen und
auch in weiten Teilen umgesetzt. Die
Disziplin der beteiligten Léander, sich an die
Vereinbarungen zu halten, ist im Vergleich
mit friiheren Phasen dabei erstaunlich
hoch. Mit den Reduzierungen der OPEC
sind die freien und damit kurzfristig zur
Verfligung stehenden Forderkapazitaten
somit kréftig angestiegen. Diese missten
zunéachst wieder starker ausgenutzt
werden, ehe sich ernsthafte
Knappheitsangste wieder Bahn brechen
kénnen.

Langerfristig konnte die jingste Rezession
aber durchaus die Saat fur einen groReren

Postbank Research

OPEC: Freie Kapazitaten angestiegen
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Angebotsengpass legen. Denn im Zuge der
Finanzmarktkrise sind die Investitionen in
die Olexploration, in die Olférderung bzw.
in die -weiterverarbeitung zuriickgestellt
worden. Die Zahl der weltweit in
Benutzung befindlichen Bohrinseln ist im
Verlauf eines Jahres um rund ein Drittel
auf 2055 im April gefallen. Die
Internationale Energieagentur spricht von
um 15 bis 20% verringerten Investitionen
in diesem Jahr. Wenn die globale
Olnachfrage wieder etwas deutlicher
anzieht, was vor 2010 nicht zu erwarten
ist, dirften Knappheitsangste wieder
starker in den Fokus rticken und ein, wenn
nicht gar der treibende Faktor fur den
Olpreis werden. Die Rolle von Spekulanten
ist dabei umstritten. Vermutlich verstarken
sie ohnehin eingeschlagene Preistrends.
War in den vergangenen Wochen mit Blick
auf die Positionen der Spekulanten am
Markt eher eine Unentschlossenheit
darlber festzustellen, in welche Richtung
die Reise gehen kénnte, haben aktuell die
Wetten auf steigende Preise wieder
zugenommen.

Viel héngt also davon ab, wie schnell sich
die Weltwirtschaft wieder erholt. Wenn die
Lagerkapazitaten ausgelastet sind, ehe
eine deutliche Erholung eingesetzt hat,
konnte es kurzfristig auch zu Rickschlagen
beim Olpreis kommen. Auf Jahressicht
rechnen wir aber mit einer steigenden
Preistendenz. Fir unsere Olpreisprognose
von 65 Dollar je Fass auf Sicht von 12
Monaten sehen wir inzwischen eher
wieder ein Aufwartsrisiko.
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Gold als Krisenbarometer

Nicht nur der Olpreis, auch die Preise fur
die stark konjunkturabhéngigen
Industriemetalle haben nach einer heftigen
Abwaértsbewegung mittlerweile einen
Boden gefunden und weisen zum Teil
bereits wieder eine festere Tendenz auf.
Von einem Einbruch verschont blieb
dagegen Gold, das ohnehin einen
Sonderstatus aufgrund des starken
Wahrungscharakters bzw. seiner Funktion
als sicherer Hafen in Krisenzeiten genieft.
Die Suche nach Sicherheit hat den
Goldpreis gegen Jahresende 2008
nochmals befliigelt und im Februar dieses
Jahres wieder nahe an die Schallmauer von
1000 Dollar je Feinunze getrieben.
Stellenweise war von Lieferschwierigkeiten
flr GoldmUnzen oder -barren die Rede.
Auch anhand der Goldbestande von
bdrsengehandelten Indexfonds‘ in New
York und London lasst sich eindrucksvoll
das massiv gestiegene Anlegerinteresse
ablesen. Inzwischen hat die
Finanzmarktkrise an Brisanz verloren.
Dennoch hat der Goldpreis nicht deutlich
nachgegeben. Griinde dafir dirften
einerseits im zuletzt deutlich schwéacheren
Dollar zu sehen sein. Haufig zeigt sich,
dass bei einer Schwache der Weltleit-
waéhrung der Goldpreis ansteigt und
umgekehrt bei einem starken Dollar der
Goldpreis leidet. Angesichts des gerade
auch in den USA deutlich steigenden
Staatsdefizits und aufkommender
Inflationsangst hat der Dollar zuletzt
gelitten.

Postbank Research

Angesichts der vorerst schwachen
Konjunkturentwicklung und einer nur
moderaten erwarteten Erholung halten wir
groRere Inflationssorgen auf Jahressicht
aber fir verfriiht. Der Dollar durfte damit
gegenuber dem Euro wieder aufwerten.
Dafiir spricht auch unsere Erwartung, dass
die US-Notenbank friiher als etwa die
Europdische Zentralbank damit beginnen
dirfte, den Leitzins wieder zu straffen. Bei
einem perspektivisch wieder starkeren
Dollar und weiter nachlassender
Unsicherheit an den Finanzmérkten
erwarten wir fir den Goldpreis auf
Jahressicht einen Riickgang gegentiber
dem aktuellen Niveau. Die bestehenden
Inflationssorgen diirften diesen Riickgang
aber begrenzen. Wir rechnen damit, dass
der Goldpreis von momentan rund 950
Dollar je Feinunze auf etwa 860 Dollar
nachgibt.

Fabienne Riefer

Prognosen Postbank Research

27.05. in3M in12M
Brent Olpreis
in USD/Fass
Goldpreis

in USD/Feinunze 949 920 860

60,71 55 65
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EWU-Konjunktur: Ein grausames 1. Halbjahr

Deutsches BIP sinkt 2009 wohl um 6%

Die Wirtschaftsleistung des Euroraums ist
im 1. Quartal 2009 im Vergleich zur Vorpe-
riode um 2,5% gefallen und damit noch
starker als von uns mit -2,0% erwartet
worden war. Noch schlechter sah es in
Deutschland aus. Hier stirzte das BIP sogar
um 3,8% ab. Das Vorjahresergebnis wurde
um 6,7% verfehlt.

Anders als fuir den Euroraum insgesamt
liegen fir Deutschland auch bereits die
Detaildaten zum BIP vor. Um mit dem
einzigen positiven Aspekt zu beginnen: Der
Private Verbrauch stieg gegentiber dem 4.
Quartal, wie von uns erwartet, um 0,5%.
Die Umfragen, die auf ein stabiles Kon-
sumklima hindeuteten, haben also nicht
getrogen. Gestutzt wurde der Private Kon-
sum von der ausgesprochen verbraucher-
freundlichen Preisentwicklung. Aber auch
die Abwrackpramie fir &ltere Fahrzeuge
hat die Anschaffungsneigung gestutzt.
Diese Faktoren durften auch im laufenden
Quartal noch wirken. Der aus der
Abwrackprémie resultierende Impuls sollte
sich sogar noch verstarken, so dass der
Private Verbrauch zunéchst weiter
expandieren sollte. Der Staatsverbrauch
legte zu Jahresbeginn um 0,2% zu. Damit
sind die positiven realwirtschaftlichen
Tendenzen des 1. Quartals aber auch
bereits erschdpfend behandelt.

Ansonsten gab es zum Jahresauftakt
namlich nur negative bis katastrophale
Entwicklungen. Die realen Exporte stiirzten
im Vorquartalsvergleich um 9,7% ab. Da
die Importe lediglich um 5,4% nachgaben,
druckte allein der AuBenhandel die BIP-
Rate um gigantische 2,2%-Punkte ins
Minus. Die Bauinvestitionen litten unter
dem harten Winter und fielen um 2,6%.
Verglichen mit den Ausristungsinvesti-
tionen ist dies noch harmlos. Diese
brachen um 16,2% ein. Wir hatten zwar
bereits mit einem katastrophalen Ergebnis
gerechnet, aber diese Gréfenordnung
toppte noch unsere schlimmsten
Befurchtungen.

Postbank Research
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Das Schlimmste Giberstanden - aber
Stabilisierung doch erst im Sommer

Dagegen kam der Lagerabbau nicht voran.
Die Unternehmen sitzen damit immer noch
auf den Bestanden, die sie im Zuge des
Nachfrageeinbruchs im 4. Quartal unfrei-
willig aufgebaut hatten. Hier hatten wir
mit einer etwas guinstigeren Entwicklung
gerechnet. Fur das laufende Quartal
bedeutet dies nun eine Vorbelastung, da
die Unternehmen ihre Produktion solange
einschréanken durften, bis die Uberschis-
sigen Lager abgebaut sind.

Aus diesem Grund sehen wir uns auch
gezwungen, unsere BIP-Progose fur das 2.
Quartal zu senken. Statt Stagnation
erwarten wir jetzt einen nochmaligen
Riickgang des deutschen BIP um 0,5% im
Vorquartalsvergleich. Das EWU-BIP dirfte
um 0,4% schrumpfen. Zusammen mit dem
extrem schlechten 1. Quartal fuhrt dies zu
einer Abwartsrevision unserer 2009er BIP-
Prognosen von -4,9% auf -6,0% fur
Deutschland und von -3,2% auf -4,0% fur
die EWU.

Die von uns erwartete Stabilisierung der
Wirtschaft verschiebt sich damit zwar vom
Frahjahr in den Sommer. Dafiir werden die
Anzeichen, dass es bald zu einer Stabilisie-
rung mit nachfolgender Erholung kommt,
immer klarer. Die Stimmungsindikatoren,
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wie insbesondere die ifo-Geschaftserwar-
tungen, haben sich auf breiter Front weiter
spurbar verbessert. Und auch bei einigen
harten Daten wie z.B. bei der deutschen
Industrieproduktion, die im Méarz stagniert
hat, zeigen sich Stabilisierungsansatze oder
wie bei den deutschen Auftragseingangen,
die im Marz gestiegen sind, sogar schon
erste leichte Verbesserungen.

Wir gehen deshalb weiterhin davon aus,
dass es im 2. Halbjahr 2009 sowohl in
Deutschland als auch im gesamten
Euroraum zu einem leichten Wachstum
kommen wird. Fiir 2010 rechnen wir
unverandert mit einer verhaltenen
Zunahme des BIP um jeweils 1,2%.

Inflationsrate nimmt den erwarteten
Weg

Die EWU-Inflationsrate verharrte im April
bei 0,6%, sollte sich allerdings im Mai der
Nulllinie sehr zligig genahert haben. Die
bereits vorliegende deutsche Inflationsrate
hat diese vorlaufigen Angaben zufolge in
diesem Monat bereits erreicht. Im Juni
durfte das Verbraucherpreisniveau dann
sowohl in Deutschland als auch im
gesamten Euroraum das Vorjahreshiveau
sogar leicht unterschreiten. Die Inflation
nimmt damit ziemlich exakt den Weg, der
bereits seit LAngerem vorgezeichnet ist.

Prognosen Postbank Research
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Kerninflation bleibt sehr ruhig
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Nach wie vor wird die Entwicklung der
Verbraucherpreise von den Nachwehen der
Olpreiskapriolen des Jahres 2008 gepragt.
So drucken Basiseffekte massiv auf die
Vorjahresrate. Gleichzeitig kommt es aber
auch immer noch zu absoluten Rickgan-
gen bei bestimmten Produktgruppen, wie
vor allem Gas, dessen Preis mit einer
zeitlichen Verzégerung an den Olpreis
gekoppelt ist. Die Kerninflation hat sich
dagegen bislang als sehr stabil erwiesen.
Sobald die derzeit wirkenden Sondereffek-
te auslaufen, was im Spatsommer/Herbst
der Fall sein sollte, dirfte die Preissteige-
rungsrate in der EWU wieder zulegen.
Unsere EWU-Inflationsprognosen von
0,7% fur 2009 und 1,9% fur 2010 bleiben
unverandert, wobei das Risiko einer
begrenzten Unterschreitung jedoch etwas
gestiegen ist.
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US-Konjunktur: Immer mehr Anzeichen einer Stabilisierung

Zunehmende Zahl von Indikatoren
beginnt zu drehen

Nachdem die Wirtschaftsleistung in den
ersten drei Monaten des Jahres nochmals
deutlich um annualisiert gut 6% gesunken
ist, mehren sich die Anzeichen dafir, dass
der Tiefpunkt jetzt durchschritten sein
sollte. Sowohl bei den Unternehmen als
auch bei den Verbrauchern hellt sich die
Stimmung inzwischen wieder auf,
wenngleich auf noch insgesamt niedrigem
Niveau. Vereinzelt haben sich auch harte
Fakten zuletzt verbessert. Die gesamten
Industrieauftrage haben zu einer
Stabilisierung angesetzt. Teile davon, wie
die Auftrage fur Kapitalgiter ohne
Ristung und Luftfahrt, die eine Orientie-
rung fur die Ausrustungsinvestitionen
geben, haben sogar zwei Anstiege in Folge
verbucht. Auch die Industrieproduktion hat
ihr Abwaértstempo inzwischen merklich
verlangsamt.

Industrie kommt langsam wieder zu
sich

o0 W\ /'\\ ag \-'}"‘f'\ ”

% gg. Vj.
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= Produktion Ver. Gewerbe (li. Skala)
ISM-Auftragsindex, 2 Mo. Vorlauf (re. Skala)
Quelle: Reuters EcoWin

Auf eine Fortsetzung dieser Entwicklung
deutet der ISM Index flir das Verarbeitende
Gewerbe hin. Dieser hat sich im April von
36,3 auf 40,1 Punkte erhdht. Von der 50-
Punkte-Marke, ab der von Wachstum im
Verarbeitenden Gewerbe gesprochen wird,
bleibt der Indikator damit zwar noch weit
entfernt. Allerdings befand sich die
Gesamtwirtschaft in der Vergangenheit bei
einem ISM-Wert um etwa 42 Punkte
Ublicherweise an der Schwelle zur

Postbank Research

Expansion. Der Teilindex fur die Neuauftra-
ge hat sich im April sogar noch deutlicher
auf gut 47 Punkte gesteigert.

Auch bei den Verbrauchern machen sich
zarte Fruhlingsgefuhle bemerkbar. Der
Verbrauchervertrauensindex des
Conference Board hat sich im Mai uner-
wartet kréftig verbessert. Die Erwartungen
fur die kommenden Monate sind dabei auf
den hdchsten Stand seit Ende 2007 gestie-
gen. Aufhorchen lassen dabei insbesonde-
re die Arbeitsmarkterwartungen. So gehen
mittlerweile 20% der Befragten von einer
positiveren Beschéaftigungssituation in
sechs Monaten aus. So hoch war dieser
Prozentsatz zuletzt im Dezember 2003.
Auch die Indikatoren fur die Kaufabsichten
der Verbraucher sind gestiegen.

Arbeitsmarktentwicklung bleibt
vorerst eine Belastung

Die aktuellen Arbeitsmarktdaten bieten
noch kaum Lichtblicke. Die Zahl der
Beschéftigten auRBerhalb der Landwirt-
schaft ist im April zwar ,,nur* noch um
539.000 zurtickgegangen. Allerdings fielen
die Vormonatszahlen schlechter aus als
urspringlich gemeldet. Zudem kam der
verringerte Beschaftigungsriickgang im
April zum Teil durch eine steigende
Beschaftigung im 6ffentlichen Dienst
zustande. Dennoch hat sich der
Abwartstrend insgesamt zuletzt etwas
abgeschwacht. Die US-Arbeitslosenquote
ist dagegen nochmals deutlich auf jetzt
8,9% gestiegen. Darauf, dass die
Arbeitsplatzverluste kunftig im Trend
weniger dramatisch ausfallen, deuten aber
unter anderem die Beschaftigungskompo-
nenten der Einkaufsmanagerindizes hin.
Auch die wdchentlichen Erstantrdge auf
Arbeitslosenhilfe zeigten sich zuletzt etwas
gemaRigt.

Far den Privaten Konsum bleibt der
schwache Arbeitsmarkt neben anderen
Faktoren wie den anhaltenden Hauspreis-
riickgdngen vorerst eine Belastung. Die
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gebesserte Verbraucherlaune diirfte damit
noch nicht den Startschuss zu gro3en
Spriingen fir den Privaten Verbrauch
geben. Ein Dampfer kam denn auch mit
den April-Zahlen fiir die Einzelhandels-
umsatze, die nach einem Uberraschend
positiven Start ins Jahr dann doch wieder
Schwache zeigten. Gegeniiber Marz
sanken die Umsétze um 0,4%. Getriibt
wird das Bild zusatzlich durch die
Abwartskorrektur der Ausgaben im Marz.
Auf Basis dieser Daten zeichnet sich fir das
laufende Quartal ein wieder schwécheres
Resultat fuir den Konsum ab. Eine
nachhaltige Erholung des US-Konsums
dirfte erst gegen Jahresende einsetzen,
wenn die belastenden Effekte vom
Arbeitsmarkt und Immobilienmarkt
allmahlich abnehmen sollten.

Abwartsdynamik am Arbeitsmarkt
leicht gedrosselt
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Nahendes Ende der Rezession

Die Erwartung, dass sich die Rezession
allméahlich ihrem Ende zuneigt, hat in den
letzten Wochen neue Nahrung erhalten.
Weiterhin sehen wir fiir das laufende
Quartal die Chance auf eine stagnierende
oder sogar leicht steigende Wirtschaftsleis-
tung. Ein positiver Beitrag durfte zunachst
vor allem Uber die Lagerseite kommen. Der
bereits ungewohnlich lang anhaltende und
zuletzt nochmals massive Lagerabbau
sollte sich so nicht fortgesetzt haben. Fir
das zweite Halbjahr rechnen wir nach wie
vor mit einer leichten konjunkturellen
Belebung, die nicht zuletzt auf der
einsetzenden Wirkung des Konjunkturpa-
kets und den geldpolitischen Malinahmen
beruht. Insgesamt rechnen wir fiir 2009

Postbank Research

weiterhin mit einer um 2,2% schrumpfen-
den Wirtschaftsleistung. Auch fur 2010
bleibt unsere Prognose vorerst unverandert
bei +1,8%.

Inflationsentwicklung vorerst
unspektakular

Die Verbraucherpreise haben im April
gegenuber dem Vormonat stagniert. Die
Kernrate hat dagegen um 0,3% zugelegt.
Allerdings war der Anstieg durch einen
Sprung bei den Tabakpreisen Uberzeichnet.
Gegenuber dem Vorjahresmonat sind die
Kernverbraucherpreise damit von 1,8% auf
1,9% gestiegen. Ein Trend zu einer anstei-
genden Inflation in den USA lasst sich
hieraus sicher nicht ableiten. Andererseits
spricht die Entwicklung der Kerninflation
bislang klar gegen breitere deflationére
Tendenzen. Die gesamte Inflationsrate hat
aufgrund der bekannten Basiseffekte tber
die Energiepreise von -0,4% auf -0,7%
nachgegeben und folgt damit dem
absehbaren Pfad. GroRere Inflationsgefah-
ren sehen wir auf Jahressicht aufgrund der
voraussichtlich nur moderaten
konjunkturellen Erholung noch nicht
heraufziehen. Unsere Inflationsprognosen
bleiben unveréndert bei -0,7% fiir 2009
und gut 2% fir 2010.

Fabienne Riefer

Prognosen Postbank Research

USA
% ggu. Vj. 2008 2009e 2010e
Reales BIP 1,1 -2,2 1,8
Privater Verbrauch 0,2 -0,8 1,3
Bruttoanlageinvestitionen -4,9 -17,1 04
Staatsverbrauch 2,9 25 2,9
Exporte 6,2 -111 58
Importe -34 -109 39
AuBenbeitrag** 1,3 0,3 0,1

Lagerinvestitionen** -0,2 0,0 0,2

Inflation 38 -0,7 22
** Wachstumsbeitrage in % des BIP
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Japan: Der Albtraum geht zu Ende

BIP-Riickgang nochmals beschleunigt

Prognose

% gg. Va.
h A b N BRA o kN
A b N R O kBN

2006 2007 2008 2009

I BIP-Wachstum gg. Vg mit Prognose
Quelle: Reuters EcoWin

Hochstes BIP-Minus aller Zeiten

Die japanische Wirtschaftsleistung ist in
den ersten drei Monaten dieses Jahres um
4% gegenlber dem Schlussquartal 2008
zurlickgegangen, so stark wie noch nie seit
Beginn der Aufzeichnungen im Jahre 1955.
Zu dem wurde die BIP-Rate des 4. Quartals
2008 von -3,2% auf -3,8% nach unten
revidiert, so dass sich die Ausgangsbasis
fur das laufende Jahr nachtraglich
nochmals schlechter darstellt als bislang
angenommen.

Doch auch ohne diese zusétzliche Hypo-
thek stand bereits fest, dass dieses Jahr ein
katastrophales fur die japanische Wirt-
schaft werden wurde. Die jungsten BIP-
Daten zeigen erneut, dass Japan vor allem
Uber den Auf’enhandel massiv getroffen
wird. Die Exporte gaben im 1. Quartal um
26% gegenuber Vorquartal nach. Doch
auch andere BIP-Komponenten trugen
ihren Teil zum schlechten Abschneiden der
Wirtschaftsleistung bei. So lieBen die
Bruttoanlageinvestitionen ebenfalls kréftig
Federn und gaben um 7,7% nach. Und
beim Privaten Konsum wurde mit -1,1%
ebenfalls ein vergleichsweise kraftiger
Riickgang verzeichnet. Einzig der Staats-
verbrauch konnte im 1. Quartal leicht um
0,3% zulegen.

Da das 1. Quartal noch einmal schlechter

ausfiel als erwartet und sich der Wachs-
tumsunterhang aus dem Vorjahr nochmals

Postbank Research

erhéht hat, passen wir unsere BIP-
Prognosen fur Japan an. Fir 2009 rechnen
wir nunmehr mit einem Riickgang von
7,5% (zuvor -6%). Unsere Wachstums-
prognose fur kommendes Jahr bleibt
dagegen unverandert bei 0,6%.

Trotz der extrem negativen BIP-Daten
dirfte auch in Japan mittlerweile die
Talsohle erreicht sein. Erste Anzeichen
einer konjunkturellen Stabilisierung sind
vereinzelt auszumachen. So stieg die
Industrieproduktion im Mé&rz zum ersten
Mal seit sechs Monaten wieder an und die
Exporte kehrten im Méarz nach zuvor sogar
neun Ruckgangen hintereinander wieder in
positives Terrain zurlck. Dies ist ein erstes
Zeichen daflr, dass der fur Japan so
wichtige AuRenhandel bald wieder fiir eine
moderate Erholung sorgen konnte.

Inflationsrate wieder negativ

Im Mérz fiel die Inflationsrate zum ersten
Mal seit September 2007 wieder unter die
0%-Marke. Dies lag insbesondere an
Basiseffekten, die auf den Preisubertrei-
bungen bei Energie im Vorjahr basierten.
Sofern die japanische Wirtschaft nicht
noch einmal kraftig einbricht, rechnen wir
allerdings nicht mit einem Anhalten des
Preisriickgangs und einem nachhaltigen
Wiederaufflammen der Deflation. Vielmehr
gehen wir davon aus, dass die Inflations-
rate 2010 um die Nulllinie pendelt.

Thilo Heidrich

Prognosen Postbank Research

Japan

% ggu. Vj. 2008 200%e 2010e

Reales BIP -0,7 -7,5 0,6
Privater Verbrauch 0,6 -2,2 0,4
Bruttoanlageinvestitionen -5,2 -12,1 1,0
Staatsverbrauch 0,8 17 1,2
Exporte 1,9 -33,8 7,2
Importe 0,9 -12,6 6,4
AuBenbeitrag* 0,2 -4,0 0,2
Lagerinvestitionen* -0,2 -0,1 -0,2

Inflation 1.4 -0,5 0,0

* Wachstumsbeitrédge in % des BIP
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Rentenmarkt: Teilweise Riickkehr der Risikobereitschaft

Die Rendite 10-jéhriger Bundesanleihen
stieg zuletzt auf knapp Uber 3,6% und lag
damit rund 50 Basispunkte Uber dem
Vormonatsstand. In den USA fiel der
Anstieg der Rendite 10-jéhriger Staats-
anleihen etwas stérker aus, so dass
Treasuries gegenuber Bundesanleihen
zuletzt einen Renditevorsprung von 11
Basispunkten aufwiesen. Was hat diesen
plétzlichen Renditesprung ausgeldst? Zum
einen durfte es zu Umschichtungen aus
Bundesanleihen in Richtung
risikobehafteter Assets gekommen sein.
Hierfur sprechen der Kursanstieg am
Aktienmarkt sowie die weitere Einengung
der Spreads an einigen Credit-Markten.
Offensichtlich haben Investoren Vertrauen
gefasst, dass die Finanz- und
Wirtschaftskrise bald uberwunden ist und
die hohen Risikopramien fur einen Markt-
einstieg genutzt. Zu diesem Stimmungs-
umschwung beigetragen haben sicherlich
die teilweise Uberraschend guten
Konjunkturdaten, die auf ein baldiges Ende
der Rezession hoffen lassen. Insbesondere
einige Stimmungsindikatoren haben
zuletzt deutlich nach oben gedreht und
befinden sich in einigen Fallen sogar
wieder nahe an der Expansions-
/Kontraktionsschwelle.

EZB erweitert ihr geldpolitisches
Instrumentarium

Anfang Mai hat die EZB den Hauptrefinan-
zierungssatz erwartungsgeman um 25
Basispunkte auf 1% reduziert. Ihren
Einlagenzinssatz beliel3 sie bei 0,25%.
Zugleich reduzierte sie den Spitzenrefinan-
zierungssatz um 50 Basispunkte auf
1,75%. Damit verengte sie die Differenz
zwischen diesen beiden ,,Leitplanken* von
200 auf 150 Basispunkte. Diese Entschei-
dung basiert auf den Vorbehalten des EZB-
Rates gegen eine Nullzinspolitik, die bei
einer weiteren Absenkung des Einlage-
satzes zumindest in Ansétzen realisiert
worden ware. Hinsichtlich der weiteren
Perspektiven fir die Zinspolitik erklérte
EZB-Président Trichet in der begleitenden
Pressekonferenz, dass der EZB-Rat mit der

Postbank Research

Umschichtung in Risikoaktiva treibt
Bund-Renditen nach oben
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Zinssenkung keinesfalls beschlossen habe,
dass der Leitzins damit bereits sein tiefstes
Niveau erreicht habe. Allerdings sei dies
auch wiederum nicht als Hinweis auf
weitere Zinssenkungen zu verstehen. Die
EZB haélt sich damit die Tur fur weitere
Senkungen offen. Allerdings gehen wir
nicht davon aus, dass sie den noch beste-
henden kleinen Spielraum auch nutzen
wird, zumal die Anzeichen auf eine kon-
junkturelle Stabilisierung in den letzten
Wochen - bei aller Vorsicht - doch immer
konkreter geworden sind. Wir rechnen
deshalb und bei vorlaufig nicht vorhan-
denem Inflationsdruck weiterhin damit,
dass die EZB den Refisatz bis weit ins Jahr
2010 bei 1% belassen wird.

Wie auf der vorangegangenen Sitzung
angekindigt, hat die EZB auch zuséatzliche
Malinahmen beschlossen, mit der sie ihre
expansive Geldpolitik unterstitzen will.
Wie von uns erwartet, erweitert sie das
Laufzeitenspektrum ihrer Refinanzie-
rungsgeschéfte. Erstmals wird sie den
Banken am 23. Juni einen Tender mit einer
Laufzeit von 12 Monaten anbieten.
Uberdies hat der EZB-Rat grundsétzlich
beschlossen, gedeckte Schuldverschrei-
bungen anzukaufen, die in Euro denomi-
niert sind und die im Euroraum begeben
wurden. Trichet hat hierzu ein Volumen
von 60 Mrd. € avisiert, womit der Umfang
im Vergleich zu den Ankaufprogrammen
z.B. der US-Notenbank eher klein
dimensioniert ist. Zudem wird die EZB erst
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auf ihrer Pressekonferenz im Juni Details
des Programms bekannt geben. An den
Covered-Bond Markten kam es nach der
EZB-Ankundigung zu einer Einengung der
Risikoaufschlage. Wir sehen hier durchaus
die Chance eines nachhaltigen Trends,
auch wenn &hnlich niedrige Risikopréamien
wie vor der Lehman-Pleite auf absehbare
Zeit ausgeschlossen sein dirften.

Notenbanken: Suche nach einer
geeigneten Exitstrategie

Dies- wie jenseits des Atlantiks stellt sich
immer mehr die Frage nach einer
geeigneten Exit-Strategie fur die
Notenbanken. Insbesondere in den USA
waren die geldpolitischen MalRnahmen im
Zuge der Finanzkrise mit einer starken
Ausweitung der Geldbasis verbunden. Dies
beinhaltet grundsatzlich die Gefahr eines
raschen Inflationsanstiegs, wenn sich die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
wieder verbessern. Das Risiko eines
Preisniveauanstiegs ist dabei umso gréfier,
je schneller die Erholung kommt und je
kraftiger sie ausfallt. Wir halten es aus
heutiger Sicht fur sehr wahrscheinlich, dass
die US-Notenbank bei einer sich
abzeichnenden nachhaltigen Erholung der
Konjunktur rasch die Zinsen anheben
muss, um aufkeimende Inflationsgefahren
einzuddmmen. Im Euroraum ist die
Notenbank in einer deutlich komfor-
tableren Ausgangsposition. So bewegt sich
das Wachstum der Geldbasis im Rahmen
des langfristigen Trends. Auch andere stark
beachtete Geldmengenaggregate weisen
nicht auf aul3ergewdhnlich hohe Infla-
tionsgefahren hin. Die EZB kann sich
unseres Erachtens bei einer konjunktu-
rellen Erholung mit einer Zinsanhebung
daher mehr Zeit lassen als die US-
Notenbank.

Postbank Research

Aktuelle US-Dollarschwéache nur
temporar

Die unterschiedliche Ausgangsposition der
Notenbank in den USA und im Euroraum
sowie die wahrscheinliche Reaktion auf
eine konjunkturelle Erholung sprechen aus
unserer Sicht fir eine tendenzielle
Aufwertung des US-Dollars gegenliber
dem Euro. So entsteht durch die
fruhzeitigere Anhebung des Leitzinses in
den USA ein relativer Zinsvorteil (bzw.
zunachst ein verringerter Zinsnachteil), was
den Greenback stltzt. Wir halten die
aktuelle Euro-Starke daher fiir ein
temporéares Phanomen und gehen davon
aus, dass der US-Dollar seinen Aufwer-
tungstrend im Zuge einer konjunkturellen
Erholung fortsetzen wird. Auf Sicht von 12
Monaten erwarten wir den EUR/USD bei
1,25 USD.

Kaum Potenzial fir hohere Renditen

Nach der jingsten Aufwértsbewegung
halten wir einen nochmaligen substan-
ziellen Renditeanstieg fur unwahrschein-
lich. Die Zinskurve ist bereits heute
aullergewohnlich steil und es gibt keinerlei
Anzeichen flr eine baldige Zinsanhebung
im Euroraum. Auch der zu erwartende
moderate Inflationsverlauf spricht gegen
hdhere Renditen. Wir erwarten die Rendite
10-jahriger Bundesanleihen in 12 Monaten
bei 3,6% und damit in etwa auf aktuellem
Niveau.

Dr. Marco Bargel

Prognosen Postbank Research

27.05. in3M in12M

Leitzinsen

Euroraum % 1,00 1,00 1,00
USA % 0-0,25 0-0,25 0,50
Japan % 0,10 0,10 0,10
GroBbritannien % 0,50 0,50 0,75
Renditen 10 Jahre

Bundesanleihen % 3,63 3,30 3,60
US-Treasuries % 3,74 3,30 3,60
Japanische JGB's % 1,47 1,40 1,50
Britische Gilts % 3,74 3,50 3,90
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Aktienmarkt: Kurzfristig besteht die Gefahr einer Uberhitzung

2009: Indizes beiderseits des Atlantiks
wieder bei Startniveaus angekommen
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2009: Starke Kurserholung nach
schwachem Start

Auf einen schwachen Jahresbeginn folgte
eine deutliche Kurserholung. in den ersten
zehn Wochen dieses Jahres bifiten sowohl
der DAX als auch der Euro Stoxx 50 oder
der Standard & Poors 500 jeweils rd. ein
Viertel ihrer Werte ein. Die Anfang Mérz
an fast allen internationalen Aktienmark-
ten gestartete Rally hat die Indizes beider-
seits des Atlantiks inzwischen wieder in
den Bereich ihrer Jahresschlussstande 2008
gefihrt. AuBer Spesen nichts gewesen?
Oder alles zurtick auf Anfang? Diese Aus-
sagen treffen nicht des Pudels Kern. Die
Leitindizes stehen zwar wieder auf ,Null‘.
Aber bei einem Blick auf die Performance
einzelner Branchen seit dem Jahreswechsel
zeigt sich, dass doch deutlich mehr passiert
ist. In Deutschland zum Beispiel haben nun
die Verlierer des letzten Jahres mit ,die
Nase vorn‘ und die Lieblinge aus 2008
landen auf den hinteren Platzen. Die im
Krisenjahr 2008 von Anlegern aufgrund
ihrer Dividendenstérke favorisierten Tele-
komtitel zéhlen nun zu den Verlierern und
die im letzten Jahr im Zuge der globalen
Finanzmarktkrise gemiedenen Bankaktien
zeigen die zweitbeste Kursentwicklung seit
dem Jahreswechsel. Vergleichbar trifft dies
auch auf die entsprechenden Branchen-
indizes in Euroland und den USA zu.

Postbank Research

,Angst’-Indizes nur noch auf Niveau
des Bear Stearns-Kollaps
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Angst der Anleger schwindet -
Risikobereitschaft steigt wieder

Die Rally der letzten Wochen an den
meisten internationalen Borsen mit dem
Favoritenwechsel in den Branchen zeigt
eindrucksvoll, dass die Angst der Anleger
deutlich gesunken ist. Die Anleger haben
wieder Hoffnung geschépft und glauben
daran, dass die von Notenbanken und
Regierungen ergriffenen MalRnahmen
ausreichend sind, um sowohl die globale
Finanzmarktkrise als auch die Rezession
nicht nur einzuddmmen, sondern beide zu
beenden.

Die im letzten Jahr unter dem Aspekt ,safe
haven‘ noch favorisierten deutschen und
US-Staatsanleihen finden aktuell weniger
Interesse bei den Investoren. Vergleichbar
der Branchenrotation am Aktienmarkt
stehen nun die risikoreicheren aber auch
eine hohere Rendite bietenden Unterneh-
mensanleihen auf den Einkaufszetteln der
Anleger weit oben. Viele Firmen nutzen die
Situation und versorgen sich am Kapital-
markt mit frischem Geld. In den ersten vier
Monaten dieses Jahres haben die Firmen
schon Anleihen mit einem Gesamtvolumen
von mehr als 160 Mrd. Euro emittiert. Das
bisherige Rekordniveau von 200 Mrd. Euro
in 2001 kdnnte in diesem Jahr Ubertroffen
werden.
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Frihindikatoren drehen auf niedrigen
Niveaus
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Firmen haben noch keine klare Sicht,
aber der Nebel wird lichter

Weltweit haben in den letzten Wochen
viele Friihindikatoren eine Bodenbildung
eingeleitet. Dies findet zwar auf sehr
niedrigen Niveaus statt, bestéatigt uns aber
in unserer Erwartung, dass wir im spateren
Verlauf dieses Jahres eine sehr moderate
konjunkturelle Belebung sehen werden.

Fr eine grundsatzliche Entwarnung ist es
aber noch zu friih. Dies zeigt auch eine
aktuelle Umfrage unter deutschen GroR-
unternehmen. Mehrheitlich erwarten sie
erst 2010 eine spirbare Verbesserung ihrer
wirtschaftlichen Lage. Nur ein Drittel
rechnet schon im 2. Halbjahr dieses Jahres
mit einer Besserung. Dies spiegeln auch
aktuelle Aussagen von Unternehmensvor-
stdénden wider. Wéhrend Siemens die
Gewinnerwartung fur 2009 nochmals
absenkt und erst in 2010 mit einem Auf-
schwung im kurzzyklischen Industriege-
schaft rechnet, erwartet Salzgitter schon
nach den Sommerferien eine Normalisie-
rung der Lage und eine bessere Auslastung
der Kapazitaten.

Aktienmarkte sind zu schnell zu stark
gestiegen

Die beispielhaften Aussagen der Vorstande
zeigen: Ganz langsam lichtet sich der
Nebel und die Sicht klart wird wieder auf.
Aber halt nur ganz langsam. Was wir da-
gegen an den Aktienmarkten seit den Iden
des Marz gesehen haben, ist nach unserer
Ansicht des Guten zu viel. Die Kurse sind

Postbank Research

Indizes an wichtigen Marken und
Widerstanden
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zu schnell zu stark gestiegen. Der DAX hat
in diesem Zeitraum mehr als 30% zuge-
legt. Die Anleger haben fast alle negativen
Nachrichten ausgeblendet und sehen die
Zukunft nur noch ,rosarot‘. Eine Konso-
lidierung, die den DAX zwischenzeitlich
wieder in den Bereich von 4.250 bis 4.500
Punkten fiihren kdnnte, ware forderlich.
Aktuell stehen DAX und Euro Stoxx 50 an
wichtigen Marken und Widerstanden. Soll-
ten diese unter dem Eindruck des aktuell
vorherrschenden Optimismus der Anleger
Uberwunden werden, kénnten die Kurse
kurzfristig nochmals prozentual zweistellig
steigen. Die oben genannte Konsolidierung
dirfte die Indizes dann aber nur etwas
spater treffen. Einen Rickfall auf die Jah-
restiefstainde von Anfang Mérz erwarten
wir aber nicht mehr.

Wenn im spateren Jahresverlauf zuneh-
mend fundamentale Daten die von uns
erwartete konjunkturelle Erholung bestati-
gen, kann eine tragfahige Kurserholung
einsetzen. Sie dirfte aber deutlich ruhiger
als die Rally der letzten Monate verlaufen.
Auf Jahressicht erwarteten wir alle vier von
uns analysierten Indizes wieder deutlich
Uber den aktuellen Niveaus.

Heinz-Gerd Sonnenschein

Prognosen Postbank Research

27.05. in3M in12M
DAX 5.001 4.40-4.600 5.200-5.400
Euro Stoxx 50 2.479 2.150-2.350 2.525-2.725
S&P 500 893 775-875  930-1.030
Topix 893 750-850 875-975
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Marktprognosen Juni 2009
Zinsen in %
Euroraum
Refisatz
3-Monats-Euribor
2-j. Bunds
10-j. Bunds
USA
Fed Funds Rate
3-Monats-Libor
2-j. Treasuries
10-j. Treasuries
EUR/USD-Spreads in Basispunkten
3-M-Geld: Euribor ./. USD-Libor
10J.: Bunds ./. Treasuries
Japan
Overnight Call Rate
10-j. Staatsanleihen (JGB's)
UK
Base Rate
10-j. Staatsanleihen (Gilts)

Swap/Credit Spreads in Basispunkten
10-j. Swaps ./. Bunds
EWU Corporates A-Rated ./. Bunds
US Corporates B-BB-Rated ./. Treasuries

Wechselkurse
Us-Dollar (EURIUSD)
Japanischer Yen (EUR/IPY)
Britisches Pfund (EUR/GBP)
Schweizer Franken (EUR/CHF)

Commodities
Rohol Brent Spot ($/Barrel)
Gold Spot ($/Feinunze)

Aktien

DAX

Euro Stoxx 50

Standard & Poors 500 *
Topix

* KGV mit operativen Gewinnen gerechnet

Konjunkturprognosen Juni 2009

2008
BIP, real
in%QoQ, sa Q1 Q2 Q3 Q4
Deutschland 15 -05 -05 -22
Euroraum 0,6 -02 -0,2 -16
USA 0,2 07 -01 -16
Japan 0,8 -09 -06 -38

Vormonatsprognosen in Klammern

Postbank Research

Q1

-3.8
-2,5
-1,6
-4,0

27.05.09 in 3 Monaten
1,00 1,00
1,27 1,2(1,3)
1,41 1,3(1,4)
3,63 3,3(3,2)

0-0,25 0-0,25
0,67 0,7 (1,0)
0,98 1,0
3,74 3,3(3,2)

60 50 (30)
-11 0
0,10 0,10
1,47 1,4
0,50 0,50
3,74 35
in 3 Monaten
7 20 (30)
167 180 (210)
930 1000 (1300)
in 3 Monaten

1,3825 1,35

131,83 126

0,8667 0,90

1,5113 1,53

in 3 Monaten

60,71 55 (50)

949 920
KGV
2008 e

5.001 13,6

2.479 10,1
893 18,0
893 17,9

2009
Q2e Q3e Q4e
-0,5 0,2 0,4
-0,4 0,2 0,3
0,0 0,3 0,4
-0,2 -0,1 0,1

in 6 Monaten

1,00
1,2 (1,3)
1,5
3,3

0-0,25
0,65 (1,0)
1,1
3.3

55 (30)
0

0,10
1,4

0,50
3,6

in 6 Monaten

10 (25)
180 (200)
1000 (1200)

in 6 Monaten

1,30
124
0,87
1,54

in 6 Monaten

55 (50)
880 (850)

KGV
2009 e
16,0
11,9
20,0
211

in 9 Monaten

1,00
1,2 (1,3)
1,7
35

0-0,25
0,75 (1,0)
1,3
34

45 (30)
10

0,10
15

0,50
3,7

in 9 Monaten
10 (25)
170 (190)
900 (1100)

in 9 Monaten
1,25
126 (122)
0,85
1,53
in 9 Monaten
60 (50)
820 (750)
Kursziel

in 3 Monaten

2008

1,3
0,7
11
-0,7

BIP
in% YoY

2009e

-6,0 (-4,9)
-4,0 (-3,2)
2,2
-7,5(-6,0)

4400 - 4.600
2.150 - 2.350
775 - 875
750 - 850
2010e 2008e
1,2 2,6
1,2 3,3
1,8 3,8
0,6 14

in 12 Monaten

1,00
1,2 (1,3)
1,8
36

0,50
0,9(1,2)
15
3,6

30 (10)
0

0,10
15

0,75
3,9

in 12 Monaten
10 (20)
150 (180)
800 (1000)

in 12 Monaten
1,25
130 (120)
0,83
1,52
in 12 Monaten
65 (60)
860 (800)
Kursziel

in 12 Monaten

5.200 - 5.400
2.525 - 2.725
920 - 1.020
875 - 975
Inflation
in% YoY
2009%e 2010e
0,6 1,5
0,7 1,9
-0,7 2,2
-0,5 0,0
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