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Die Publikation ist mit gréfter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch lediglich Wihrend am deutschen Aktienmarkt gegenwartig offenbar schlimmstenfalls eine Wachstumsdelle
unverbiniche Analysen und Prognosen 2u gespielt wird, scheint bei Staatsanleihen hochster Bonitat ein wesentlich diisteres Welthild die
den gegenwartigen und zukunftigen Markt- . . . . . -
verhalnicsen. Die An Szenerie zu bestimmen. Zunehmend negative Konjunktursignale vor allem aus den USA sowie
. gaben beruhen auf ) A . N . N . A A i
Quellen, die wir for zuverlassig hatten, far angesichts latenter Deflationsrisiken und wieder erhéhter Unsicherheit im Finanzsystem ziemlich
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktua- nervos wirkende Notenbanker haben die Rendite von 10-jahrigen Bunds zuletzt bis in den Bereich

litat wir aber keine Gewahr ibernehmen kén-

von 2 % rutschen lassen. Allméhlich mag damit zwar die Ubertreibungsphase erreicht sein.
nen Angaben dienen der Information. Sie Gleichwohl wird die zuletzt entstandene Szenarioluicke zum DAX wahrscheinlich nicht in erster
dirfen nicht als Angebot oder Empfehlung fir Linie von unten nach oben geschlossen werden, wie es das noch relativ stabile Kursverhalten des
Anlagesntscheidungen verstandzn werder. Aktienbarometers vielleicht vermuten l4sst.
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Notenbanken bleiben in
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Wochenausblick

1.2 Wochen-Quartals-Tangente

Wéhrend die Stimmung bei deutschen Unternehmen und Verbrauchern zuletzt immer besser wur-
de, haben anhaltend schwache US-Konjunkturdaten die Rezessionséngste in Amerika weiter ange-
facht. Die Rendite 10-jahriger US-Treasuries sank auf 2,5 %. In ihrem Schlepptau markierte die
Rendite 10-jahriger Bunds ein neues historisches Tief bei 2,1 %. Verstarkt wurde der Renditeab-
wartssog durch neue Sorgen um die Zahlungsféhigkeit eines Euromitgliedslandes. Die Ratingagen-
tur S&P sieht wachsende Gefahren, dass in Irland die Kosten der Bankenrettung aus dem Ruder
laufen und senkte daher die Bonitatsnote. Wéhrend sich der Goldpreis wieder dem Hdochststand
vom Juni anndherte, mussten die Aktienanleger weltweit Verluste verkraften. Der DAX sank unter
die psychologisch wichtige Marke von 6.000 Punkten und scheint schrittweise auf das konjunktur-
skeptische Szenario der Anleiheinvestoren einzuschwenken (S. 1).

Vor diesem Hintergrund diirften insbesondere die Ver6ffentlichungen des US-Einkaufsmanager-
index und der US-Arbeitsmarktdaten (S. 7) den Finanzmérkten in der Berichtswoche neue Impulse
geben. Wir erwarten, dass sich die Serie schwacher Konjunkturzahlen fortsetzt und damit Aktien
unter Druck bleiben (S. 5). Ob der Bund-Future seine Rally fortsetzen kann, hangt jedoch auch
vom Treffen der Notenbankchefs in Jackson Hole an diesem Wochenende ab. Vor allem der Vor-
trag von Fed-Président Bernanke ber die Konjunkturprobleme und die Antwort der US-Noten-
bank darauf kénnte fir Marktbewegung auch an den Devisenmarkten sorgen (S. 6). EZB-Chef
Trichet wird vermutlich erst bei der Pressekonferenz im Anschluss an die EZB-Ratssitzung seinen
grolRen Auftritt haben, zumal er die neuen Wachstums- und Inflationsprojektionen der EZB vor-
stellen wird. Die Einschdtzung der Inflationsperspektiven durfte sich kaum &ndern. Sehr wahr-
scheinlich jedoch werden die Wachstumsprognosen fur 2010 erhéht. Unsicher ist, ob auch die
BIP-Prognosen flir 2011 angehoben werden. Ein anderes Thema ist die Liquiditatsversorgung des
Finanzsystems und der Realwirtschaft. Zwar wuchs die Kreditvergabe an den privaten Sektor im
Euroraum in den letzten sechs Monaten mit einer Jahresrate von fast 3 %. Der jingste Anstieg der
Risikopramien bei Euro-Staatsanleihen dirfte fir die EZB jedoch schwerer wiegen. Steigen die
Aufschlége weiter, wird sie den Kauf von Staatsanleihen vermutlich wieder verstérken.

Finanzmarktrickblick und -prognosen

Veranderung seit... aktueller
30.12.2009 19.08.2010 Stand* Q3/2010 Q4/2010 Q1/2011
(in %) Index
DAX -0,8 -2,7 5.913 6.000 5.700 5.400
(in Bp) (in %)
3M Euribor 19 0 0,89 0,9 0,9 0,9
3M USD Libor 5 -4 0,30 0,3 0,3 0,3
10 jahr. Bundesanleihen -123 -16 2,16 24 2,2 2,2
10 jahr. Swapsatz -124 -18 2,35 2,6 2,4 2,4
10 jahr. US-Treasuries -131 -10 2,48 2,6 23 2,2
(jew eils gg. Euro, %) (jew eils gg. Euro)
US-Dollar 12,9 1,0 1,27 1,28 1,25 1,25
Japanischer Yen 23,1 1,7 108 113 108 112
Britisches Pfund 9,2 0,4 0,82 0,82 0,80 0,80
Schweizer Franken 14,1 1,7 1,30 1,36 1,34 1,36
(in %)
Brentdl $/B -4,3 -0,6 74 75 73 72
Gold $/U 13,2 0,4 1.238 1.250 1.280 1.300

*Schlusskurse vom 26.08.2010 Bei Prognoseanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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1.3 Finanzmarktkalender KW 35 mit Prognosen
Helaba- Bloomber
Zeit Land Periode Indikator 9 Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 30.08.2010
EU-Kommission; Indizes:
11:00 EZ Aug Industrievertrauen -3 -5 -4
Konsumentenvertrauen -12 -12 -14
14:30 us Jul Personliche Einkommen, % mym 0,4 0,3 0,0
14:30 us Jul Personliche Ausgaben, % m/m 0,3 0,3 0,0
Deflator privater Konsum
14:30 us Mai % m/m 0,2 k.A. -0,1
% yly 1,5 14 1,4
Kerndeflator privater Konsum
14:30 us Aug % m/m 0,1 0,1 0,0
% yly 14 14 1,4
Dienstag, 31.08.2010
09:55 DE Aug Arbeitslose s.b.; gg. Vm. in Tsd. -20,0 -20,0 -20,0
09:55 DE Aug Arbeitslosenquote; n.s.a./s.a., % 75176 kA./7,6 76176
Konsumentenpreise
Frihschatzung
11:00 EZ Au
9 %mm 01 KA. 03
% yly 15 1,6 17
11:00 EZ Jul Arbeitslosenquote; % 10,0 10,0 10,0
15:45 us Aug Einkaufsmanagerindex Chicago 57,0 57,5 62,3
16:00 us Aug Verbrauchervertrauen (CB); Index 50,0 51 50,4
20:00 us FOMC Minutes
Mittw och, 01.09.2010
16:00 us Aug ISM-Index Industrie 53,0 53,0 55,5
23:00 us Aug PKW-Absatz; JR, Mio. 11,6 11,7 11,6
Donnerstag, 02.09.2010
Produzentenpreise
11:00 EZ Jul % m/m 0,4 0,1 0,3
% yly 4,1 k.A. 3,0
BIP 2. Schatzung, detailliert
11:00 Q2 % q/q 1,0 1,0 0,2
% yly 1,7 iz 0,6
13:45 EZB-Sitzung mit PK 1,0 1,0 1,0
) Erstantrage auf
14:30 us 28. Aug Arbeitslosenunterstitzung, Tsd 480 480 ars
16:00 us Jul Auftrage in der Industrie; % m/m 0,7 0,5 -1,2
Helaba Volkswirtschaft/Research - 27. August 2010- © Helaba 3
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Freitag, 03.09.2010

Einzelhandelsumsatze

11:00 EZ Jul % m/m, s.a. 0,0 0,2 0,0
% yly, s.a. 0,4 k.A. 0,7
Beschaftigung auerhalb der
14:30 us Au -60 -105 -131
9 Landw irtschaft; m/m Tsd.
Beschéaftigung in der
14:30 us Aul . . 70 46 71
9 Privatw irtschaft; m/m Tsd.
14:30 us Aug Arbeitslosenquote; % 9,5 9,6 9,5
Durchschnittliche Stundenléhne
14:30 us Aug % m/m 0,2 0,1 0,2
% yly 1,6 1,8 1,8
ISM-Index auRerhalb des
16:00 us Au 53,5 54,3
9 Verarbeitenden Gew erbes 535
16:00 us Atlanta Fed Prasident Lockhart
im Laufe der Woche
Einzelhandelsumsatz
08:00 DE Jul % m/m, real s.a. 0,5 0,5 -0,3
% yly, real s.a. 1,5 k.A. 2,8
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
Helaba Volkswirtschaft/Research - 27. August 2010- © Helaba 4
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2 Im Fokus

2.1 Aktien: Hartnackiges Tiefdruckgebiet

Die Phase steigender Aktiennotierungen scheint vorbei zu sein. Immer dunklere Wolken zie-
hen am Konjunkturhimmel auf. Hochste Zeit also, sein Portfolio wetterfest zu machen.

Nicht nur ein Blick auf die Wetterkarte offenbart es: der Herbst steht vor der Tiir. Auch an den
Finanzmarkten ist die Zeit stabiler Hochdruckgebiete offensichtlich vortiber. Immer mehr Tiefaus-
laufer erreichen Uber den Atlantik nun auch Deutschland. Zwar hat sich der ifo-Geschéfts-
klimaindex zuletzt liberraschend noch einmal verbessert. Das deutsche Borsenbarometer DAX
konnte davon allerdings nicht mehr profitieren. Zu deutlich zeichnet sich inzwischen ab, dass die
in den USA heraufziehende Schlechtwetterfront auch hierzulande zu einer Abkuhlung fihren wird.

B Inden vergangenen Wochen haben sich die negativen Konjunkturiiberraschungen aus den USA
gehauft und weisen inzwischen ein klares Ubergewicht auf. Dies schlagt sich nun auch vermehrt in
Sichtbare Eintriibung Abwartsrevisionen der Wachstumserwartungen nieder. Hartnéckig halt sich die Angst vor einem
der KO”J“”kt“r'_””d erneuten Abgleiten in die Rezession. Mit einer spiirbaren Wachstumsverlangsamung werden die
Gewinnperspektiven derzeit noch vergleichsweise optimistischen mittelfristigen Gewinnerwartungen immer fragwiirdi-
ger. Vergleichsweise niedrige KGVs auf Basis von Gewinnschétzungen sind Ausdruck einer
wachsenden Skepsis hinsichtlich der Belastbarkeit dieser Prognosen. In den USA sind bereits erste
Rickzugsgefechte zu beobachten. Waren im Friihjahr mehr als doppelt so viele Aufwarts- wie
Abwartsrevisionen fiir die Gewinne der im S&P 500 vertretenen Unternehmen zu beobachten, ist
dieses Verhéltnis inzwischen ausgeglichen. In den kommenden Monaten diirften negative Gewinn-
revisionen sogar zur Regel werden.
Zunehmende Wachstumsrisiken ... ... driicken Aktiennotierungen
Diffusionsindex Differenz, % Indexiert auf das Kurshoch vom 23.04.2010
1007 rto 1250 9 5gp 500 nach zyklischen Bullenmérkten [ 1250
J\ L 1200 + 1200
50 4 + 05
\ d- ‘ﬁrrll\l MW W 1150 it L 1150
0 & U V! 0.0 1100 L 1100
0 \\'L | o 1050 | 1050
1000 aktuell - 1000
100 Konjunkturiberraschungen USA L 10
(linke Skala) 950 950
-150 i i -15 900 \ \ - 900
2008 2009 2010 -6 M Kurshoch +6 M +12 M
* Vormonatsveranderung der BIP-Prognosen fiir die kommenden 12 Monate Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Bloomberg, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Sicherheit ist Trumpf

Der amerikanische Aktienmarkt hat bereits reagiert und ist in einen fur diese Konjunkturphase
nahezu idealtypischen zyklischen Abwartspfad eingeschwenkt. Der japanische Aktienmarkt —
gemessen am Nikkei 225 — befindet sich nach einem Kursriickgang von mehr als 20 % nach géan-
giger Lesart bereits im Barenmarkt. Diesen negativen VVorgaben wird sich auch der DAX nicht
dauerhaft entziehen kdnnen. Neben einem sich eintriibenden fundamentalen Umfeld mahnt auch
die inzwischen fragile technische Verfassung zur Vorsicht. Immerhin steht mit dem September der
klassische Angstmonat der Aktienanleger vor der Tir. Hochste Zeit also, nicht nur bei der Klei-
dung auf die Wetterfestigkeit zu achten. Der Anlageschwerpunkt in einem Aktienportfolio sollte
entsprechend auf weniger konjunkturempfindliche, defensive Sektoren gelegt werden.

Helaba Volkswirtschaft/Research - 27. August 2010- © Helaba 5
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2.2 Devisen: Sichere und noch sicherere Hafen

Der Euro leidet unter den US-Sorgen. Ein nervises Kapitalmarktumfeld begiinstigt nach wie
vor die US-Wahrung. Yen und Franken jedoch stehen noch besser als der US-Dollar da.

Spinnen die Devisenhéndler? In den USA verschlechtern sich die Konjunkturdaten zunehmend
und die Angst vor dem ,,Double Dip* breitet sich aus, wahrend im wichtigsten Land der Eurozone,
Deutschland, das Bruttoinlandsprodukt den starksten Zuwachs seit Dekaden aufweist und der Ifo-
Index weiter euphorische Werte anzeigt. Dennoch verliert der Euro gegeniiber dem US-Dollar.

Der Euro-Dollar-Kurs notiert nach einem Hoch von 1,33 Anfang August nun um 1,27. Die Risiko-
aversion an den Finanzmarkten stieg weltweit an, Aktienkurse und Rohstoffpreise fielen. Von
diesem unsicheren Umfeld profitiert der US-Dollar und bewéhrt sich einmal mehr - allen Unkenru-
fen zum Trotz - als sicherer Hafen in der Krise.

Die Reaktion am Devisenmarkt impliziert, dass sich die européische Konjunktur nicht von dem
schwécheren US-Wachstum abkoppeln kann, zumal auch die Dynamik in Asien nachlésst. Ange-
sichts der Exportabhéngigkeit Deutschlands und der Probleme in den Euro-Peripherieldndern ist
diese Einschatzung nicht gerade unplausibel. Zudem erschwert eine globale Wachstumsabschwa-
chung die Lésung der européischen Schuldenkrise. Die Risikoaufschlage auf die Staatsanleihen
von Griechenland, Irland und Portugal kletterten in die N&he bzw. sogar Uber die Hochststande
vom Mai. So durfte der US-Dollar weiter von Sorgen an den Finanzmaérkten profitieren. Begrenzt
wird das Aufwertungspotenzial fiir die US-Wahrung durch die Federal Reserve. Es droht ein zu-
sétzliches Kaufprogramm der Notenbank, was den Greenback schwéchen diirfte. Dies wird aber
wohl, wenn uberhaupt, nicht kurzfristig geschehen und den US-Dollar erst spéter belasten.

Euro-Dollar im Sog der Risikoneigung Unsicherheit in der Wéahrungsunion nimmt wieder zu
Korrelation Us-$ %-Punkte, inv.
0.75 Korrelation EUR-USD vs. 0.75 160 0
550 Risikoindikator, 30-T.-@ o 1,55 Euro-Dollar-Kurs (linke Skala) 25
1,50 50
0,25 0,25 1,45 75
1,40
0,00 0,00 100
1,35
0,25 -0,25 1,30 125
1,25 150
-0,50 -0,50 120 175
075 |- S e e 0,75 1,15 e e 200
Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul
2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research
W Entsprechend der Kursreaktion gelten Japanischer Yen und Schweizer Franken als noch sicherer

Yen und Franken

im Hohenflug

als der US-Dollar. Im Fall des Yen mag das angesichts hoher Staatsverschuldung und der letzten
Wachstumsdaten verwundern. So sehen Regierung und Notenbank (BoJ) die Aufwertung als Be-
lastung furr den Export Japans und versuchen den Yen schwacher zu reden - mit maigem Erfolg.
LiquiditatsmaRnahmen der BoJ oder sogar eine direkte Devisenmarktintervention werden wahr-
scheinlicher. Letztlich dirfte damit eine weitere Yen-Aufwertung verhindert werden, selbst wenn
es zwischenzeitlich anders erscheinen mag. Die Schweizer Notenbank hat in diesem Jahr eher
schlechte Erfahrungen mit solchen Markteingriffen gemacht und l&sst sie wohl vorerst bleiben. Die
Aufwertung des Frankens wird vermutlich nur durch die vorhandene klare Uberbewertung ge-
bremst. Der Euro-Franken-Kurs dirfte sich in den nachsten Monaten aber vorwiegend néher an
der Marke von 1,30 denn an 1,40 orientieren.

Helaba Volkswirtschaft/Research - 27. August 2010- © Helaba 6
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2.3 USA: Konjunktur im Leerlauf?

Im Mittelpunkt diirften in der Berichtswoche der Arbeitsmarktbericht und der ISM-Index fir
das Verarbeitende Gewerbe stehen. Wéhrend die wirkliche Lage am Arbeitsmarkt etwas im
statistischen Nebel verschwimmt, kehrt die Stimmung in der Industrie von ihren Boomwerten
im Frihjahr wieder auf Niveaus zurlick, die im Einklang mit der beobachteten konjunkturel-
len Abkiihlung stehen. Das Protokoll der FOMC-Sitzung ist nach der negativen Marktreaktion
auf das Kommuniqué vom 10. August diesmal noch interessanter als sonst.

Der ISM-Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe ist eigentlich einer der wichtigs-
ten Konjunkturindikatoren fiir die USA. Zuletzt hat er sich besser gehalten als manche der friiher
im Monat veroffentlichten regionalen Indizes. Die Mérkte sind aber zunehmend diesen Stim-
mungsbarometern gefolgt, obwohl sie deutlich volatiler sind als der nationale ISM. Selbst ein auf
vergleichbarer Basis aus den Einzelkomponenten berechneter Empire State oder Philly Fed Index
lieferte in der Vergangenheit jede Menge Fehlsignale (z.B. Mitte 2009). Wir gehen davon aus,
dass sich der ISM-Index im August erneut abschwécht (Prognose: 53,0), wobei der Riickgang
allerdings deutlich geringer ausfallen sollte als z.B. beim Philly Fed Index. Auch auRerhalb des
Verarbeitenden Gewerbes sollte sich die Stimmung weiter eingetriibt haben (Prognose: 53,5).

Zu viel Volatilitét in den regionalen Indikatoren Abrupte Wende im Mai
Stimmungsbarometer fur das Verarbeitende Gewerbe* (Diffusionsindizes) Beschéftigte in der Privatwirtschaft, Veranderung ggiber Vm. in Tsd. *
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

* Empire State und Philly Fed auf Basis der Komponenten plus 50. * August: Schéatzung/Prognose

Gedampfter

Stellenaufbau

B Die Lage am Arbeitsmarkt ist ziemlich unklar. Viele der sonst aussagekréftigsten Statistiken sind

derzeit nur von eingeschranktem Nutzen (Antrége auf Arbeitslosenunterstiitzung) oder durch den
Census-Effekt verzerrt (Beschaftigte auBerhalb der Landwirtschaft). Wir rechnen fiir die Beschéf-
tigten in der Privatwirtschaft im August mit einem weiteren enttduschenden Anstieg um nur etwa
70.000. Darauf deuten jedenfalls die Ergebnisse unseres kurzfristigen Modells hin. Allerdings ist
seine Erklarungskraft derzeit geringer als sonst, da die Istwerte seit Mai ungewohnlich weit von
den durch die Inputfaktoren implizierten Werten entfernt liegen. Da die Zahl der VVolkszéhler im
Vergleich mit der Erhebungswoche im Juli um 120.000 gefallen ist und die Einzelstaaten auch im
August ihre Einsparungen bei den Personalkosten fortgesetzt haben diirften, sollte die Beschéftig-
tenzahl auBerhalb der Landwirtschaft um 60.000 gefallen sein.

Eine seridse Prognose der Arbeitslosenquote ist aktuell kaum moglich. Erstens ist die Partizipati-
onsrate — eine der wichtigsten Determinanten — ungewdhnlich volatil. Zweitens sind die friiher als
Indikator verlasslichen Wochendaten zu den versicherten Arbeitslosen derzeit wegen diverser
Verzerrungen bei der Prognose der Gesamtquote nutzlos. Unter der Annahme, dass die Partizipati-
onsrate auf dem VVormonatsniveau verharrt, dirfte die Arbeitslosenquote wieder bei 9,5 % liegen.

Helaba Volkswirtschaft/Research - 27. August 2010- © Helaba 7
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3 Charttechnik

Bund-Future: Nachlassende Dynamik Widerstande: 134,35 134,73 135,48
Stochastic Bund-Future (daily) Unterstitzungen: 133,51 133,02 132,60
Nie 7= Bei 134,73 konnte der Future ein neues Hoch markieren,
; 1o fiel dann aber zurlick und pendelt seit Wochenmitte zwi-
» "~ schen 133,51 und 134,73. Mithin hat die Anstiegsdynamik
foge T, by W i nachg_elassgn. Wahrend der Wei.terhi_n oberhalb seiner Sig-
L | T nallinie steigende MACD auf einen intakten Aufwartstrend

| L i

28 05 12 19 26 oz 09 16 23 30 06
Juli 2010 August 2010

Cor

14 2
Juni 2010

hinweist, mahnt der Stochastic zur Vorsicht. Er ist im (ber-
kauften Bereich unter seine Signallinie gesunken. Ein bes-
tatigtes Verkaufsignal ist dies noch nicht, es deutet aber auf
Korrekturrisiken hin. Im Falle eines Absinkens unter den
steilen Aufwartstrend finden sich Haltemarken um 133,00.

Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

EUR-USD: Stabilisierung unter Risiken

Ralf Umlauf (Tel. 069/9132-1891)

Widerstande: 12764 1,2890 1,2922

MACD EUR-USD (daily)

Unterstutzungen: 1,2605 1,2589 1,2520

L 32

4 : . 1,3

1! '.|."| : 128
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Nach dem Bruch der Trendlinie und dem temporéren Un-
terschreiten des 50 %-Levels bei 1,2605 konnte sich der
Euro im Verlauf der Woche stabilisieren. Stochastic und
RSI drehen nach oben, die Trendfolger MACD und DMI
zeigen jedoch noch Risiken auf. Ein Uberwinden der
Trendlinie bei rund 1,2730 ware zwar ein weiteres positives
Signal fur den Euro, aber auch im Wochenchart ist die
Indikatorenlage noch mit Risiken behaftet. Der dynamisch
eingestellte MACD hat jiingst ein bestatigtes Verkaufsignal
generiert.

Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

DAX: Charttechnische Situation vor Zuspitzung

Ralf Umlauf (Tel. 069/9132-1891)

Widerstande: 5.980 6.060 6.160

DMI DAX (weekly)

Unterstitzungen: 5.800 5.740 5.720

19.07 2009 - 12.00.2010 (FFT)
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Das charttechnische Bild des DAX hat sich zuletzt vor allem
auf Tagesbasis deutlich eingetriibt. Diese Situation zeichnet
sich nun auch auf Wochenbasis ab, nachdem die wichtige
Haltezone im Bereich von 6.000/5.970 Punkten unterschrit-
ten wurde. In der Folge generierte der trendfolgende DMI
ein Verkaufsignal, welches sich kurzfristig deutlich entfalten
konnte. Die maBgebliche ,,Stellschraube* dafiir ist die Un-
terstiitzungszone bei 5.825/5.800 Zahlern. Hier findet sich,
neben dem 50-%-Retracement, auch der 55-Wochen-
durchschnitt — eine sehr signifikante Konstellation.

Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

Christian Schmidt (Tel. 069/9132-2388)

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

Veranderung gg. Vorjahr in %

Verbraucherpreise

Veranderung gg.
Vorjahr in %

2008 2009 2010p  2011p 2008 2009 2010p  2011p
Euroland 0,4 -4,1 15 1,4 3,3 0,3 1,6 1,7
Frankreich 0,1 -2,5 15 1,6 3,2 0,1 1,9 1,7
Italien -1,3 -5,1 1,0 1,4 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 0,4 1,2 15
Grof3britannien -0,1 -4,9 15 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 3,3 1,9 1,7 2,0
Polen 5,0 1,7 2,5 3,0 4,2 4,0 2,8 2,5
Ungarn 0,6 -6,3 -0,5 2,8 6,0 4,0 4,5 3,0
Tschechien 2,5 -4,2 15 2,3 6,3 0,6 1,2 1,5
Russland 5,6 -7,9 4,0 4,0 14,1 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 5,0 4,0
China 9,6 9,1 9,9 9,0 59 -0,7 35 3,0
Indien 51 7,7 8,2 8,3 8,3 10,9 10,5 55
Siidkorea 2,3 0,2 55 4,0 4,7 2,8 2,7 2,7
Lateinamerika 4,0 -2,1 4,0 3,0 7,7 5,8 6,5 7,0
Brasilien 51 -0,2 6,0 4,0 57 49 53 4,5
Welt 2,3 -1,2 4,1 3,5 5,0 1,6 2,9 2,7

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