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1 Die Woche im Uberblick
1.1 Chart der Woche
Deflationssorgen am Rentenmarkt
Implizite Inflationserwartungen (abgeleitet aus inflationsindexierten Anleihen), in %
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Ausloser fur den letzten transatlantischen Renditerutsch ist eine Trendwende in den Inflationser-
wartungen. Noch bis in den Sommer hinein gingen die Marktakteure von einer Normalisierung des
Inflationsumfeldes auf VVorkrisenniveau aus. Die US-Notenbank leitete schlieflich eine Wende
ein: Angesichts der schwachen Arbeitsmarktentwicklung steht nun die Deflationsbekdmpfung
wieder im Fokus der Geldpolitik. In der Eurozone dampfen die wirtschaftlichen Unsicherheiten
um die L&nder in der Peripherie.
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1.2

Claudia Windt
Tel.: 0 69/91 32-25 00

Wochen-Quartals-Tangente

Die negativen Konjunkturnachrichten aus den USA reif3en nicht ab und versetzten die Kapital-
mérkte in Aufregung. Der deutsche Leitindex musste im Wochenvergleich einen Kursverlust von
einem Prozent hinnehmen und die Anleger flohen in die sicheren Héfen deutscher Staatsanleihen.
Folglich markierte die Verzinsung der 10-jahrigen Bundesanleihe ein neues Allzeittief mit 2,3 %.
Auch fir die 10-jahrigen US-Treasuries ist das historische Zinstief von 2,03 % néher geriickt. In
diesem von Unsicherheit gepragten Umfeld zeigte sich der Euro-Dollar Kurs nahezu unverandert,
wahrend der Goldpreis spirbar anzog.

|| Die Kapitalmérkte preisen derzeit das Szenario eines Double-Dips in den USA ein. Die Daten in
der Berichtswoche werden wenig dazu beitragen, diese Spekulationen zu entkraften. Zwar ist mit
einem splrbaren Anstieg der Auftragseingange fur Investitionsgiter zu rechnen, was belegt, dass
der US-Investitionszyklus noch intakt ist. Dies bietet derzeit einen gewissen Schutz gegen ein
Double-Dip. Jedoch wird die Revision des BIP-Wachstums in Q2 belegen, dass sich die gesamt-
wirtschaftliche Dynamik geféhrlich der Nulllinie gendhert hat (S. 5). Zusammen mit der anhalten-
den Verunsicherung um eine ,,Jobless Recovery* steigen damit die Rezessionsrisiken tber eine
negative Erwartungsspirale. In den kommenden Wochen dirften die Frihindikatoren weiter nach-
geben, so dass die Risikoaversion der Marktteilnehmer anhalt. Deshalb wird sich die Korrektur an
den Aktienmarkten fortsetzen, trotz der berwiegend positiv gelaufenen Berichtssaison. Fir die
US-Treasuries ist das Ende der Fahnenstange noch nicht erreicht und die Verzinsung diirfte sich in
Né&he der letzten Tiefstande einpendeln. Wir revidieren daher unsere Zinsprognosen fiir die USA
und Deutschland (S. 4). In Deutschland werden die detaillierten BIP-Zahlen fiir Q2 zeigen, dass
sogar der deutsche Konsument positiv zu iberraschen vermag. Dennoch werden sowohl die Ein-
kaufsmanagerindizes als auch das ifo-Geschéftsklima signalisieren, dass der konjunkturelle Hohe-
punkt bereits tberschritten wurde (S. 6).

Rezessionsrisiko

USA nimmt zu

Finanzmarktrickblick und -prognosen

Veranderung seit... aktueller

30.12.2009 12.08.2010 Stand* Q3/2010 Q4/2010 Q1/2011

(in %) Index
DAX 2,0 -1,0 6.075 6.000 5.700 5.400

(in Bp) (in %)
3M Euribor 19 -1 0,89 0,9 0,9 0,9
3M USD Libor 9 -4 0,34 0,3 0,3 (04) 0,3 (05
10 jahr. Bundesanleihen -108 -11 2,31 2,4 (26) 2,2 (28) 2,2 32
10 jahr. Swapsatz -106 -16 2,53 2,6 (29 2,4 (3.0) 2,4 34)
10 jahr. US-Treasuries -121 -17 2,58 2,6 (28) 2,3 (29) 2,2 32

(jew eils gg. Euro, %) (jew eils gg. Euro)
US-Dollar 11,8 0,2 1,28 1,28 1,25 1,25
Japanischer Yen 21,1 0,9 109 113 108 112
Britisches Pfund 8,7 0,4 0,82 0,82 0,80 0,80
Schweizer Franken 12,2 1,9 1,32 1,36 1,34 1,36

(in %)
Brentdl $/B -3,7 -0,6 75 75 (78) 73 72
Gold $/U 12,7 15 1.232 1.250 (1180) 1.280 (1260) 1.300

*Schlusskurse vom 19.08.2010

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Bei Prognoseanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt
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1.3 Finanzmarktkalender KW 34 mit Prognosen
Helaba-  Bloomber
Zeit Land Periode Indikator 9 Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 23.08.2010
Einkaufsmanagerindex (Verarb.
09:30 DE Au 60,8 60,9 61,2
9 Gew erbe, Vorabschatzung) '
09:30 DE Aug Epkaufsmanagerlndef (Dienst- 56.2 56.2 56,5
leistungen, Vorabschétzung)
Einkaufsmanagerindex (Verarb.
10:00 EZ Au 56,4 56,4 56,7
9 Gew erbe, Vorabschatzung) '
10:00 = Aug Eﬁkaufsmanagerlnde)f (Dienst- 555 55,5 55,8
leistungen, Vorabschéatzung)
EU-Kommission; Indizes:
16:00 EZ Aug -13,0 -13,0 -14,0
Konsumentenvertrauen
Dienstag, 24.08.2010
BIP detailliert
08:00 DE Q2 % q/q, s.a. 2,2 2,2 0,5
% yly, s.a. 3,7 3,7 2,0
Auftragseingange
11:00 EZ Jun % m/m, s.a. 2,0 15 3,2
% yly, s.a. 24,8 KA. 24,4
14:45 us Chicago Fed Prasident Evans
16:00 Us Jul Verkauf bestehender Hauser, Mio. 4.65 4,63 537
(IR)
Mittwoch, 25.08.2010
10:00 DE Aug ifo-Geschéftsklima 105,7 105,5 106,2
14:30 Us Jul Auftragseingang langlebige Guiter, 23 3.0 12
% m/m
FHFA Hauspreisindex
15:00 us Q2 % g/q -0,4 k.A. -1,6
% yly -4.9 KA. -6,8
16:00 us Jul Neubauverkaufe, Tsd. (JR) 330 330 330
Donnerstag, 26.08.2010
08:00 DE Sep GfK-Konsumklima, Index 4,0 4,0 39
Geldmenge M3
10:00 EZ Jul % 3 mma 0,2 0,2 0,0
% yly 0,5 0,4 0,2

) Erstantrage auf
14:30 us 21. Aug Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 480 e 500

Freitag, 27.08.2010

Konsumentenpreise

n.a. DE Aug % m/m 0,0 0,2 0,3
% yly 1,0 11 1,2

14:30 us Q2 BIP (1. Revision), % g/q (JR) 1,0 1,4 2.4
Fed Prasident Ben Bernanke

16:00 us spricht auf dem Symposium der

Fed in Jackson Hole

im Laufe der Woche

Importpreise
08:00 DE Jul % m/m -0,3 -0,5 0,9
% yly 9,8 9,6 9,1

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Ulf Krauss
Tel.: 0 69/91 32-4728

Notenbanken

halten Kurs

Historisches Renditetief

Wochenausblick

2 Im Fokus

2.1 Renten: Renditen bleiben auf historisch niedrigem Niveau

Konjunkturdngste in Zeiten der Nullzinspolitik haben einen massiven Renditerutsch ausge-
lost. FUr Anleger stellen sich nunmehr zwei Fragen: Wie tief und wie breit ist der Rendite-
graben, der sich aufgetan hat?

Vor dem Hintergrund des extremen Anstiegs des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland ist der
Renditerutsch 10-jahriger Bunds auf 2,3 % mehr als bemerkenswert. Fir dieses kleine Wunder —
das fir die o6ffentliche Hand hierzulande die beste aller Welten darstellt — sind letztendlich die
Notenbanken beiderseits des Atlantiks verantwortlich, die offenbar noch lange nicht zu alten geld-
politischen Regeln zuriickkehren kdnnen. Ob eine jahrelange Nullzinspolitik richtig oder falsch ist,
soll hier nicht erdrtert werden, wenngleich es langfristig zu Fehlallokationen in der Realwirtschaft
und Kursblasen an den Finanz- und Rohstoffméarkten kommen kann. Den Notenbanken dirfte das
Hemd jedoch néher als der Rock sein. Zumal dieses Jahr gezeigt hat, dass die Finanzkrise noch
nicht Giberwunden ist, sondern vielmehr neue Probleme ans Tageslicht bringt. Fiir Anleger stellen
sich nunmehr zwei Fragen: Wie tief und wie breit ist der Renditegraben, der sich aufgetan hat?

Realverzinsung unter Druck

% % 10-jahrige Staatsanleihen minus Inflationsrate, Prozentpunkte.
11 11 i
3,57 l Durchschnitt 2010 35
10 10
9 9 3,01 Durchschnitt seit 1996 3,0
8 8 2,57 r2,5
v 7 2,0 r2,0
& g 151 PRYTTTTTTTR TR L15
5 5]
A r1,0
4 Rendite 10-jahriger 4 1.0
3 deutscher Staatsanleihen 3 0,57 r0,5
2 ‘ ‘ ‘ ‘ — ‘ ‘ ‘ T T 2 0,0 0,0
1870 1880 1890 1900 19101930 1940 1960 1970 1980 1990 2000 2010 Japan USA Deutschland
Quelle: Ecowin Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

10-jahrige US-
Treasuries in Richtung

2 % unterwegs

Institutionelle Investoren wie Lebensversicherer dirften aus Sorge vor einem nachhaltigen Abrut-
schen der Renditen zuletzt bestrebt gewesen sein, sich noch relativ akzeptable Kupons langer
Laufzeiten zu sichern. Sinken die heimischen Renditen weiter, so dlrfte sich das Interesse auf
andere Assetklassen verlagern. Fir eine Verlangerung des Renditeabwartstrends dirften eher spe-
kulative Anleger sorgen, zumal wenn die kommenden US-Daten die Konjunkturpessimisten besta-
tigen und die US-Renditen ihren Weg in Richtung 2008-Tiefstande (10-jahrige US-Treasuries bei
2 %) fortsetzen. Dauerhaft Bund-Renditen von unter 2 % sind jedoch wenig wahrscheinlich, be-
ricksichtigt man die geforderte Realverzinsung. In Japan lag der reale Kapitalmarktzins seit be-
ginn der Niedrigzinsphase Mitte der 90er Jahre bei 1,7 %. Anders als in Japan ist im Euroraum
allerdings nicht mit einer Deflation zu rechnen. Ein Test der 2 %-Marke ist zwar nicht auszu-
schlieBen. Per saldo erwarten wir jedoch die Rendite am Jahresende eher im Bereich von 2,2 %.
Was die Breite des Renditegrabens angeht, halten die Notenbanken, insbesondere die Fed noch die
Zugel in der Hand. Gefahr wiirde langfristig jedoch nicht nur durch wieder bessere US-Konjunk-
turdaten, sondern vielmehr durch eine tiefe Rezession drohen. Die US-Regierung kénnte durch
massive Schuldenausweitung den Bogen berspannen, was héhere Risikopramien bei Staatsanlei-
hen zur Folge hétte.

Helaba Volkswirtschaft/Research - 20. August 2010- © Helaba 4
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Patrick Franke 2.2 USA: Wachstumseinbruch im zweiten Quartal
Tel.: 0 69/91 32-4738

Im Mittelpunkt diirften in der Berichtswoche die Auftragseingénge langlebiger Giter und die
zweite Schatzung zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) im zweiten Quartal stehen. Die wichtigen
Investitionsglter bleiben im Aufwaértstrend, unabhéngig von den Schwankungen der volatilen
GesamtgroRe, die von Militar- und Flugzeugbestellungen getrieben wird. Das Wachstum im
Frihjahr dirfte ungewohnlich deutlich nach unten revidiert werden. Ferner veréffentlichen
die Statistiker die Verkaufe bestehender und neuer Hauser sowie den FHFA-Hauspreisindex.
Bei den Wohnungsbaudaten sollte die Schwécheperiode andauern.

[l Die Daten der vergangenen Wochen deuten darauf hin, dass das Bureau of Economic Analysis
(BEA) bei der ersten Schatzung des BIP im zweiten Quartal zu hohe Annahmen flr einige Nach-
Deutliche fragekomponenten getroffen hat. Bei der ersten Verdffentlichung liegen einige Daten fur den letz-
Abwartsrevision ten Monat des entsprechenden Quartals noch nicht vor. Zudem sind Revisionen der ersten beiden
Monate mdglich.

Diesmal dirften vor allem die Lager niedriger ausgefallen sein als angenommen. Wir schatzen,
dass der Lageraufbau, statt 1,1 Prozentpunkte zum (annualisierten) Wachstum beizusteuern, tat-
séchlich weitgehend neutral gewirkt haben sollte. Im Juni fielen zudem die Importe héher, die
Exporte niedriger aus als unterstellt. Hier diirfte noch einmal rund ein halber Prozentpunkt Wachs-
tum verloren gehen. Auch die Bauaktivitat war wohl in Q2 niedriger als gedacht.

Massiver Sprung bei den Importen belastet... ...reflektiert aber kraftige Binnennachfrage
Wachstumsbeitrage Q2 2010 in Prozentpunkten (Jahresrate) Binnennachfrage*, Veranderung gguber Vq. in % (Jahresrate)
6 - privater Konsum r6 6 - -6
und Anlageinvestitionen 5 4. L 4
L4
I 3 2 | . . I | 2
2 0 - Lo
L ]
L o -2 L
F =il -4 L -4
2 6 6
o L -3 b [
44 Prognose -4 8 - -8
1. Schatzung 2. Schatzung Q12009 Q22009 Q32009 Q42009 Q12010 Q22010
Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

* BIP plus Importe plus Exporte

Zwar sind die Einzelhandelsumsatze fiir den Mai nach oben revidiert worden. Dies war jedoch in
der Automobil-Sparte konzentriert. Den Pkw-Absatz schatzen die Statistiker flr das BIP aber nicht
Uber den Einzelhandel, sondern tber die immer am Monatsanfang verdffentlichten Stuckzahlen.
Eine gréRere Aufwaértsrevision des Konsums ist daher unwahrscheinlich.

[l Per Saldo ergibt sich damit ein Plus fir das reale BIP von héchstens 1 %. Dies wére merklich
weniger als die zunachst gemeldeten 2,4 %. Allerdings ist die Zusammensetzung des Wachstums
MéaRige Dynamik gar nicht so schlecht. Die Ausrustungsinvestitionen haben kraftig zugelegt und der massive negati-
auch im H2 2010 ve Wachstumsbeitrag von den Importen — schon in der ersten Schatzung -4 Prozentpunkte — spie-
gelt letztlich eine robuste Inlandsnachfrage wider. Was heif3t das fiir das zweite Halbjahr? Derzeit
zeichnet sich fur Q3 und Q4 ein eher verhaltenes Wachstum ab. Die Konjunktur dirfte weder
kraftig anziehen noch in eine Rezession abgleiten. Fir das Gesamtjahr 2010 ergabe sich mit dem
niedrigeren Wert fur Q2 und bei unverénderten Prognosen fiir H2 ein Anstieg des BIP um 2,5 %.

Helaba Volkswirtschaft/Research - 20. August 2010- © Helaba 5
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Dr. Stefan Mitze 2.3 Eurozone/Deutschland: ifo vor Trendwende
Tel.: 0 69/91 32-3850

Das hohe Niveau des ifo-Geschaftsklimaindex wird sich nicht halten lassen. Auch die Ein-
kaufsmanagerindizes der europdischen L&nder sollten iberwiegend leicht riicklaufig sein. Der
Preisdruck in Deutschland bleibt trotz steigender Nahrungsmittelpreise weiterhin gering.

B Der ifo-Geschaftsklima ist seit dem Tiefpunkt im Méarz 2009 nahezu ununterbrochen angestiegen.

Die Erwartungskomponente liegt mit 105,5 Punkten auf dem Niveau friiherer Hochpunkte bei-
Fruhindikatoren spielweise im Oktober 1994. Natiirlich konnten die Geschéftserwartungen noch besser werden als

rucklaufig in vergangenen Boomphasen. Wahrscheinlich ist dies allerdings nicht. So werden die Finanzana-
lysten, die das ZEW befragt, zunehmend weniger optimistisch. Dies ist vor dem Hintergrund einer
sich wieder schwdcher entwickelnden US-Wirtschaft nicht iberraschend. Auch in anderen Teilen
der Welt sind erste Abkiihlungssignale auszumachen. Die stark vom globalen Handel abhéngige
deutsche Volkswirtschaft wird dies mit nur geringem Zeitverzug zu splren bekommen, zumal die
Binnennachfrage trotz langsam in Gang kommender Investitionen fiir keinen ausreichenden Aus-
gleich sorgen kann.

Auch die Beurteilung der Lage durch die Unternehmen hat sich deutlich verbessert. Mittlerweile
ist hier ein Wert oberhalb der Standardabweichung erreicht worden. Damit diirfte bei diesem Teil-
indikator das Potenzial fur weitere Anstiege geringer werden. Auch wenn im August noch ein
kleiner Zuwachs mdglich erscheint, dirfte dies durch den Riickgang der Erwartungskomponente
liberkompensiert werden, so dass der Gesamtindex leicht fallen sollte. Der ifo-Index steht vor einer
Trendwende, die auf eine Wachstumsabkiihlung hindeutet. Eine erneute Rezession erwarten wir
allerdings nicht.

ifo-Erwartungen erreichen Spitzenwerte Nahrungsmittel haben Preisniveau von 2008 wieder erreicht

Index Index: Januar 2005 = 100, Deutschland

o Mlttelwert Standardabweichung 1 179 1%
Nahrungsmittel und
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

W Die deutschen Lebensmittelpreise sind bereits in den vergangenen Monaten starker angestiegen.
Zuletzt erhdhten sie sich im Vorjahresvergleich um 2 %. Das Niveau von 2008 ist wieder erreicht
Lebensmittelpreise und ein Ende der Preisanhebungen nicht abzusehen: So haben die Notierungen fiir einzelne Roh-

werden weiter ansteigen stoffe wie Weizen oder Kaffee in den letzten Wochen stark zugelegt. Mit gewissem Zeitverzug

wird sich dies in den Endprodukten niederschlagen. Kurzfristig preistreibend sind Naturkatastro-
phen wie die Waldbrande in Russland. Mittelfristig fuhrt der rasche Wohlstandszuwachs in den

Schwellenl&dndern zu héheren Lebensmittelpreisen. Allerdings diirfte der Effekt auf die gesamten

Lebenshaltungskosten tiberschaubar bleiben, da Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke einen

Anteil am Index von nur gut einem Zehntel aufweisen. Im August sollten von der Energie keine

preistreibenden Effekte ausgegangen sein, so dass die deutschen Verbraucherpreise mit 1 % in der

Jahresrate weiterhin nur moderat ansteigen.

Helaba Volkswirtschaft/Research - 20. August 2010- © Helaba 6
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3 Charttechnik

Bund-Future: Die Luft wird dinner Widerstande: 132,62 133,00 ??7?
Stochastic Bund-Future (daily) Unterstitzungen: 131,64 130,90 130,00
Nie i B Der Bund-Future steigt in luftige Hohen (Allzeit-Hoch:
0 132,67). Der Blick auf die Indikatoren im Wochenchart
+l 130 unterstiitzt die positive Tendenz. RSI, Stochastic und
., l'-'l T 0Ok I 44 120 MACD richten sich gen Norden, wobei zwar Uberkauft-
1 bt | 128 signale der Oszillatoren erkennbar sind, aber keine Wende-

g o7

28 05

14 21 12 18 26 oz o8 16 23
Juni 2010 Juli 2010 August 2010

signale. Auf Tagesbasis sieht es etwas anders aus. Der Sto-
chastic l4uft im hohen Uberkauftbereich seitwarts und der
RSI bildet eine negative Divergenz aus. Temporére Rlck-
schlége bis 131,64 scheinen mdglich. Zumindest aber wird
die Luft diinner und die Anstiegsdynamik sollte abnehmen.

Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

EUR-USD: Am Scheideweg

Ralf Umlauf (Tel. 069/9132-1891)

Widerstande: 1,2900 11,2933 1,3038

MACD EUR-USD (daily)

Unterstutzungen: 1,2780 1,2734 11,2722

L/ 32
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Die Korrektur kam in der abgelaufenen Woche zum Still-
stand. Die Unterstiitzungszone um 1,2780 (Trendlinie und
38,2 %-Fibonacci-Level) hat zunachst gehalten, die techni-
schen Indikatoren im Tageschart lassen aber weitere Risi-
ken erkennen. MACD und Stochastic sind im Verkauf,
wobei letzterer eine Uberverkaufte Marktlage anzeigt. Noch
steht dies einem Bruch der Trendlinie aber nicht im Wege.
In diesem Fall muss mit Verlusten bis 1,2734 oder 1,2605
(50 %-Fibonacci-Level) gerechnet werden. Das entschei-
dende Signal ware ein Wochenschluss unter 1,2760.

Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

DAX vor Kursrutsch?

Ralf Umlauf (Tel. 069/9132-1891)

Widerstande: 6.229 6.341 6.386

Unterstitzungen: 6.050 5.900 5.800

DMI DAX (daily)

Tty 9.00Km

n o7 3 e

2 18 2
Jull 2010

0. A7 24 4 21
Mai 2010 uni 2010

Der DAX handelt seit Monaten seitwdrts um die 6.100-
Punkte-Marke. Die Risiken fur einen Kursrutsch nehmen
jedoch zu. Die ab Mai zu ziehende Unterstiitzungslinie ver-
lauft bei etwa 6.050 Z&hlern und wird einem Test unterzo-
gen. Von Seiten der Tagesindikatoren erhélt der DAX keine
Unterstlitzung. DMI, MACD und Stochastic sind im Ver-
kauf. Die Oszillatoren geben zudem noch keine Uberver-
kauftsignale. Sinkt der Index nachhaltig unter die Zone um
6.050, sind Kursverluste bis 5.800 Punkte mdéglich. Hier
finden sich Tiefs von Juni und Juli (5.798 bzw. 5.809).

Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

Ralf Umlauf (Tel. 069/9132-1891)

Die Ausfiihrungen auf dieser Seite basieren ausschlielich auf einer charttechnischen Analyse.
Unsere fundamentalen Analysen gehen in diese Betrachtung nicht ein.
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Ringen zwischen
zyklischen Chancen
und strukturellen
Risiken

Alternativszenarien

Wochenausblick

4 Helaba Kapitalmarktszenarien

Die Erholung der Weltwirtschaft hat sich im ersten Halbjahr 2010 sich dank einer robusten Indust-
riekonjunktur fortgesetzt. Nachdem sich in der ersten Phase des Aufschwungs die konjunkturellen
Kréfte vor allem aus dem Lagerzyklus speisten, ist endlich auch der Investitionszyklus angesprun-
gen. Im Gesamtjahr 2010 wirken weiterhin die expansive Geldpolitik sowie die umfangreichen
Konjunkturpakete. Ein Rickfall in die Rezession ist deshalb unwahrscheinlich. Das globale
Wachstum liegt preisbereinigt bei voraussichtlich rund 4 %. Dennoch nehmen im zweiten Halbjahr
2010 die konjunkturellen Abwaértsrisiken zu. Strukturprobleme in den einzelnen Volkswirtschaften
sowie ein immer noch anfélliges Finanzsystem werden die Wachstumsdynamik im zweiten Halb-
jahr bremsen und fiir erneute Unsicherheit unter den Kapitalmarktakteuren sorgen.

Im Umfeld der Finanzkrise kam es zu einer deutlichen Ausweitung der Staatsverschuldung sowie
einer Offenlegung der vorhandenen Strukturprobleme in den Industrieldandern. Die hohe Staatsver-
schuldung erfordert einen einschneidenden Konsolidierungskurs. Die einzelnen Lander gehen
jedoch unterschiedliche Wege: Die US-Regierung scheint den Schuldenabbau in die Zukunft ver-
schoben zu haben, allerdings bremsen bereits die strikten Ausgabenkiirzungen auf kommunaler
Ebene. Auffallend ist, dass der Wachstumsfunke in den USA bislang noch nicht auf den Arbeits-
markt bergesprungen ist. Damit besteht die Gefahr einer steigenden strukturellen Arbeitslosigkeit
in den kommenden Jahren.

Im Euroraum treten nach Jahren der Konvergenz die Unterschiede der Mitgliedslander stark her-
vor. Einzelne Staatshaushalte in siidlichen Mitgliedslandern sowie in Irland sind in eine Schieflage
geraten. Die Kapitalmérkte erzwingen hier einen strikten Konsolidierungskurs, den die Lander mit
drastischen Ausgabenprogrammen begegnen. Folglich neigen die Peripherieldander 2010 konjunk-
turell zur Schwéache. Dennoch kommen sie ihren Verpflichtungen nach. Dem gegentiber zeichnet
sich fur Deutschland und Frankreich nur ein moderater Sparkurs ab, was die Rezessionsrisiken fir
den gesamten Euroraum mit Blick auf 2011 mildert.

Die Inflationsgefahren sind 2010 vernachlassigbar, vielmehr steht die Deflationsbekdmpfung im
Vordergrund: In den USA riickt die Fed trotz guter Konjunkturdaten und der Erholung der Bin-
nennachfrage nicht von der Nullzinspolitik ab. Die EZB flankiert die Konsolidierung in den Mit-
gliedstaaten sogar mit einer Ausweitung ihres Expansionsgrades. Beide Notenbanken werden
solange an ihrer Nullzinspolitik festhalten und notfalls noch unkonventionelle MalRnahmen drauf-
satteln, bis das Finanzsystem wieder auf sicheren Beinen steht und sich keine erneuten Konjunk-
turrisiken abzeichnen.

In unserem Basisszenario (Eintrittswahrscheinlichkeit von 70 %) wird die Kapitalmarktentwick-
lung in der zweiten Jahreshalfte von den Strukturproblemen geprégt sein. In den folgenden Mona-
ten wird die Entwicklung an den Rentenmérkten durch die fortgesetzte Nullzinspolitik weitgehend
bestimmt. Das Niedrigzinsumfeld besteht noch eine Weile fort. Unsicherheit um Staats- und Un-
ternehmenshonitaten dirfte jedoch fir hohe Volatilitat sorgen. Die Aktienmérkte werden im zwei-
ten Halbjahr 2010 von den schwindenden Wachstumsperspektiven belastet. Der Euro dirfte sich
nach dem Einbruch im zweiten Halbjahr etwas festigen, zumal die Strukturprobleme in den USA
zunehmend wahrgenommen werden.

In unserem positiven Alternativszenario dominieren die Wachstumsperspektiven und verdréngen
die Verschuldungsprobleme. Mit einer Gewichtung von 10 % bringen wir zum Ausdruck, dass wir
dies fr weniger wahrscheinlich halten. Dem Rezessionsszenario weisen wir mit 20 % eine hohe-
re Eintrittswahrscheinlichkeit zu. In diesem Szenario kommt die Weltwirtschaft nicht iber ein
konjunkturelles Strohfeuer hinaus, so dass sich ,,japanische Verhaltnisse* manifestieren.
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Wochenausblick

Prognoselbersicht

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
real Veranderung gg.
Veréanderung gg. Vorjahr in % Vorjahr in %
2008 2009 2010p  2011p 2008 2009 2010p  2011p
Euroland 04 -4,1 15 14 33 0,3 1,6 1,7
Frankreich 0,1 -2,5 1,5 1,6 3,2 0,1 1,9 1,7
ltalien -1,3 -5,1 1,0 14 3,5 0,8 1,7 2,0
Spanien 0,9 -3,6 -0,4 0,5 4,1 -0,2 1,8 1,9
Deutschland* 0,7 -4,7 3,0 1,7 2,6 04 1,2 1,5
Grol3britannien -0,1 -4,9 1,5 15 3,6 2,2 3,1 2,7
Schw eiz 1,8 -1,4 2,0 15 2,4 -0,5 1,0 1,0
Schw eden -0,2 -4,9 1,8 2,3 33 19 1,7 2,0
Polen 5,0 1,7 25 3,0 4,2 4,0 2,8 25
Ungarn 0,6 -6,3 -0,5 2,8 6,0 4,0 4,5 3,0
Tschechien 2,5 -4,2 1,5 2,3 6,3 0,6 1,2 15
Russland 5,6 -7,9 4,0 4,0 141 11,7 6,5 6,5
USA 0,0 -2,6 2,8 2,2 3.8 -0,3 15 1,1
Japan -1,2 -5,2 2,9 1,2 1,4 -1,4 -0,8 0,0
Asien ohne Japan 5,6 4,6 7,5 6,5 7,1 2,8 50 4,0
China 9,6 9,1 9,9 9,0 5,9 -0,7 35 3,0
Indien 51 7,7 8,2 8,3 8,3 10,9 10,5 55
Sudkorea 2,3 0,2 55 4,0 47 2,8 2,7 2,7
Lateinamerika 4,0 -2,1 4,0 3,0 7,7 58 6,5 7,0
Brasilien 51 -0,2 6,0 4,0 57 4,9 53 4,5
Welt 2,3 -1,2 4,1 35 5,0 1,6 2,9 2,7

s = Schatzung, p = Prognose; * Deutschland: arbeitstéglich bereinigt;
Quellen: EIU, EcoWin, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research m
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