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Die Finanzmarktkrise spitzt sich zu!

Als Bundespréasident Horst Kohler die Finanzmérkte vor wenigen Monaten mit einem
Monster verglich, hagelte es von Analysten und hochrangigen Politikern viel Kritik — zu
Unrecht, wie sich aus heutiger Sicht herausstellte.

Seit mehr als einem Jahr befinden sich die internationalen Aktienmérkte nun auf Talfahrt.
Zwar konnten zwischenzeitlich, wie im abgelaufenen 3. Quartal 2008 vor allem im Finanz-
sektor zu beobachten war, immer wieder kurze Erholungsphasen mit mehr oder weniger
starken Kursanstiegen verzeichnet werden. In Summe mussten weltweit jedoch deutliche
Verluste in Kauf genommen werden.

Kurs* Kurs* Veréanderung
30.12.2007 | 26.09.2008 **in %
DAX 8 067,32 6 063,50 -24,84
MDAX 9 864,62 7 284,23 -26,16
SDAX 5191,56 3603,01 -30,60
TecDAX 974,19 725,22 -25,56
ATX 4512,98 2 998,08 -33,57
MSCI Osterreich 287,68 178,22 -38,05
DJ EuroSTOXX50 4 404,64 3 156,46 -28,34
Dow Jones 13 365,87 11 143,13 -16,63
S & P 500 1478,49 1213,01 -17,96
Nasdag Comp. 2 674,46 2183,34 -18,36
Russel 2000 771,76 704,79 -8,68
Nikkei 225 15 307,78 11 893,16 -22,31
MSCI EM Free 1247,07 823,69 -33,95
MSCI EM Europe 814,71 504,13 -38,12
MSCI Russia 1 537,96 862,85 -43,90
MSCI Latin America 4 445,96 3 383,95 -23,89
MSCI Brasil 3921,80 2 837,05 -27,66
MSCI EM Asia 510,28 314,03 -38,46
MSCI China 84,33 47,78 -43,34
MSCI India 851,82 519,70 -38,99

* Kurse in Punkten; ** Angaben in Originalwéhrung
Quelle: Reuters, Stand 26.09.2008
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Gerade als sich aufgrund der deutlich gesunkenen Rohstoffpreise, allen voran des Ols, die Inflationséngste der
Marktteilnehmer entspannten, positive Konjunkturmeldungen aus den USA die Stimmung an den Boérsen erhell-
ten und man vielerorts der Meinung war, dass sich neuerliche Hiobsbotschaften aus dem Bankensektor im Rah-
men halten wirden, stiirzte das von Horst Kohler betitelte Monster das gesamte Finanzsystem ins totale Chaos.

In den USA beantragen Banken und Versicherungen Insolvenz, werden Gbernommen oder verstaatlicht bzw. in
der Causa Lehman Brothers sogar fallen gelassen. Das gesamte Finanzsystem bricht in einem uneinheitlichen
Konjunkturumfeld mehr oder weniger zusammen — und was macht der US Dollar? Er steigt, obwohl er gemaf
volkswirtschaftlicher Theorie fallen musste. Auf der anderen Seite misste der Goldpreis als traditionell sicherer
Hafen in diesem Umfeld eigentlich seit Wochen durch die Decke gehen — aber: Fehlanzeige. Schoss die Feinun-
ze nach der Beinahe-Pleite von Bear Stearns — die nach heutiger einhelliger Meinung im aktuellen Umfeld ge-
nauso wie Lehman Brothers nicht gerettet worden wére — noch tber die 1000 US Dollar-Marke hinaus, stagniert
sie nun trotz des jingsten Anstiegs bei rund 800 US Dollar.

Auch an den Aktienméarkten ist nichts mehr normal. In der Ruckschau betrachtet haben DAX oder Euro STOXX
50 seit Jahresbeginn 2008 deutlich schlechter abgeschnitten als die groBen US Indizes Dow Jones oder S&P
500. Und dies, obwohl der Ursprung der Finanzmarktkrise in den USA liegt und sich die Abkihlung der amerika-
nischen Konjunktur deutlich vor der Eintribung der Wirtschaftsdynamik in Euroland einstellte.

Lasst sich die Borse denn gar nicht mehr erklaren? Wir sind der Meinung, dass ein méglicher Ansatz zur Beant-
wortung dieser Frage ist, sich mehr auf die Hintergriinde der jeweiligen Anlageregionen zu konzentrieren, als der
Auflagen getriebenen und sich téglich wechselnden Berichterstattung eine zu hohe Bedeutung beizumessen.
Hier kommt man kurz gesagt zu dem Ergebnis, dass bei eben jener Detailbetrachtung keineswegs unisono von
einem Barenmarkt ausgegangen werden kann.

Aus diesem Grund mdchten wir Thnen in gewohnter Form auf den folgenden Seiten des MOVENTUM Globalen

Marktausblicks fur das 4. Quartal 2008 unsere Einschatzungen und Schliisse aus den vorliegenden Wirtschafts-
daten und —prognosen sowie den geplanten Interventionen und Stiitzungsprogrammen naherbringen.

Ihr MOVENTUM Team, Luxemburg
30. September 2008
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USA

Performance

Anfangs schien es so, dass die amerikanischen
Aktienmérkte nach den turbulenten Vorwochen
endlich den Boden gefunden héatten. Sowohl der
Dow Jones Industrial Average (DJIA) als auch der
breiter gefasste S&P 500 rangierten zu Beginn des
3. Quartals 2008 bis ca. Mitte September 2008
durch-schnittlich in einer Kursspanne von 11.300
bis 11.700 Punkten (DJIA) bzw. 1.250 bis 1.300
Zahlern (S&P 500). Hier stand neben den Konjunk-
turnachrichten vor allem die Berichtssaison fir das
2. Quartal 2008 der Unternehmen im Vordergrund.
Obwohl die Zahlen in Summe recht ordentlich aus-
fielen, gab es doch kréftige Ertragsenttduschungen
— allen voran der Milliardenverlust beim Automobil-
bauer Ford drickte die Stimmung der Anleger. Mit
Argusaugen wurden zudem die Ereignisse aus dem
Bankensektor verfolgt. Insbesondere die Schieflage
und anschlieBende Verstaatlichung der beiden
gréRten US Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und
Freddy Mac, die insgesamt einen Marktanteil von
rund 50 Prozent des US Hypothekengeschafts
ausmachen, lieR die Stimmung der Anleger mal in
Angst und mal in Hoffnung schwelgen. Positiv fiir
die amerikanischen Aktienmarkte wirkte sich auch
der fallende Olpreis aus, da infolge der Rettungs-
maflnahmen der Fed neuer Mut geschopft wurde
und die Anleger daher wieder vermehrt aus dem
Krisenhafen ,OI* in risikoreichere Anlagen um-
schichteten. Seit Mitte September 2008 befanden
sich die amerikanischen Borsen fest in den Klauen
des ,Finanzmarktmonsters®. Nachdem die Fed mit
der Nicht-Rettung in der Causa Lehman Brothers
ein Exempel statuierte, aber kurz danach den an-
geschlagenen Versicherer AIG stiutzte, wussten die
Marktteilnehmer weder ein noch aus. Vielerorts hat
sich der Glaube manifestiert, dass das heutige
Finanzsystem vor dem Kollaps stiinde. Panikartig
trennte man sich von allen risikoreichen Anlagen,
so dass sowohl DJIA als auch S&P 500 aus der
Seitwartshewegung ausbrachen und binnen kiirzes-
ter Zeit enorme Kursverluste zu verzeichnen hatten.
Aber genauso schnell wie die Talfahrt begann,
genauso schnell wurde die Gegenbewegung einge-
lautet, als ein Rettungsplan im Wert von ca. 700
Mrd. US Dollar der amerikanischen Regierung und
der US Notenbank (Fed) in den Medien publik wur-
de. Aktuell ist man sich jedoch Uber die nachhaltige
Wirksamkeit dieses Notfallpakets uneinig, so dass
sich die amerikanischen Aktienmaérkte derzeit wie-
der in einer Schwachephase befinden. Zum Ende
des Berichtszeitraums per 26. September 2008
notierte der DJIA 3,8 Prozent tiefer als noch zu
Quartalsbeginn bei 11.143,13 Punkten wahrend der
breiter gefasste S&P 500 um 5,55 Prozent nachge-
ben musste und mit 1.213,01 Z&ahlern abschloss.

Marktgeschehen

Vor gut drei Monaten berichteten wir an gleicher
Stelle, dass der Einbruch des amerikanischen Im-

mobilienmarktes und die Turbulenzen an den Fi-
nanzméarkten zwar zu einer Verlangsamung der
konjunkturellen Dynamik in den USA gefiihrt hatten,
diese aber nicht so stark war, wie zunachst beftirch-
tet. Zum damaligen Zeitpunkt (Q1/2008) konnte die
amerikanische Wirtschaft gegentber dem Vorquar-
tal mit einer Steigerung des Bruttoinlandsprodukts
um nach oben revidierte 0,9 Prozent (zuvor 0,2
Prozent) an die Entwicklung der letzten Monate des
Vorjahres anknupfen und somit fir eine positive
Uberraschung sorgen. Fiir eine positive Uberra-
schung sorgte auch die Verkiindung des Bruttoin-
landsprodukts fur das 2. Quartal 2008, dass mit
einer auf das Jahr hochgerechneten Rate von 3,3
Prozent das stéarkste US Wirtschaftswachstum seit
dem Sommerquartal 2007 konstatierte. Erste
Schatzungen prognostizierten lediglich einen Zu-
wachs von 1,9 Prozent. Dies bestarkt uns in unse-
rer Annahme, dass sich die US amerikanische
Wirtschaft in einer ausgepréagten Stabilisierungs-
phase befindet. Dennoch sind wir der Meinung, und
damit stimmen wir mit vielen Analysten Uberein,
dass sich diese Zahl in der 2. Jahreshélfte 2008
zwar wieder ein wenig nach unten korrigieren wird,
aber eine Rezession per Definition des National
Bureau of Economics ausgeschlossen werden
kann.
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Hierflr spricht vor allem der amerikanische Unter-
nehmersektor, der maf3geblich fir das starke Wirt-
schaftswachstum im 3. Quartal 2008 in den USA
verantwortlich ist. Zwar bestimmten auch hier Ge-
winnrevisionen aus den verschiedensten Branchen
die Tagesordnung, doch per Saldo lagen diese
Zahlen im Rahmen der Erwartung und Uberraschten
Uberwiegend positiv. Vor allem exportorientierte
Unternehmen prasentierten sich in einem unsiche-
ren konjunkturellen Umfeld als wichtige Stutze der
amerikanischen Volkswirtschaft. In der jlngsten
Historie betrachtet hat der Auf3enhandel die US
Wirtschaft seit vergangenem Herbst zunachst von
einem Abrutschen in eine Rezession bewahrt und
sie jetzt aus der Stagnation gefiihrt. Die Exporte
legten im 2. Quartal 2008 um sage und schreibe
13,2 Prozent gegenlber dem vergleichbaren Vor-
jahreszeitraum zu, wahrend die Importe zeitgleich
um 7,6 Prozent einbrachen. Summa summarum
ergab sich fur die USA somit ein positiver Wach-
stumseffekt von 3,1 Prozent — einen massiveren
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Impuls gab es zuletzt im Jahre 1980. Wir teilen
zwar die Auffassung vieler Analysten, dass die
Impulse des AuRenhandels im weiteren Jahresver-
lauf tendenziell nachlassen sollten, Sorgen, dass
der starkere Greenback kurzfristig zu einer Belas-
tung werden kdnnte, sind in unseren Augen jedoch
unbegriindet. Denn auffallend ist, dass sich selbst
die Abwertung vom Friihjahr noch nicht im vollen
Umfang aufgrund der in den USA ublichen langen
Zahlungsziele in den realen Zahlen niedergeschla-
gen hat. Folglich sollte der Exportschub fir die
amerikanische Wirtschaft unserer Meinung nach
noch einige Zeit andauern und so fur den nétigen
konjunkturellen Rlckhalt sorgen. Unterstiitzung
findet unsere Annahme im zuletzt verdffentlichten
ISM-Index (amerikanischer Frihindikator der US
Konjunktur), der sich im Bereich der 50er Marke
eingependelt hat. Dieses Niveau deutet zwar auf
eine schwache Dynamik im Industriebereich hin,
notiert historisch gesehen aber noch deutlich tUber
den Rezessionsniveaus (<45).
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Einen Sonderstatus unter den Unternehmen nimmt
sicherlich der Finanzsektor ein. Hier geben sich
derzeit Hoffnung und Angst beinahe wdchentlich
buchstablich die Klinke in die Hand. Fanny Mae und
Freddy Mac, mit 50 Prozent Marktanteil die beiden
gréRten Hypothekenfinanzierer in den USA, wurden
nach angedrohter Insolvenz verstaatlicht. Wahrend
sich das Investmenthaus Merrill Lynch noch in die
Arme der Bank of America retten konnte, musste
das Traditionshaus Lehman Brothers nach der
abgelehnten Hilfe seitens der Fed Insolvenz anmel-
den. Das brisante an der Sache: die Fed unterstitz-
te kurz darauf den Versicherer AIG mit rund 85 Mrd.
US Dollar und sicherte so das Fortbestehen sowie
die Geschaftsfahigkeit des Unternehmens. Und
entgegen anfanglicher Meinung scheint ein Ende
der turbulenten Zeit auch mit der Umsetzung des
von der Regierung und der Fed avisierten Ret-
tungsprogammes im Volumen von rund 700 Mrd. US
Dollar nicht in Sicht, da die notwendige Zustimmung
des amerikanischen Senats noch aussteht. Bei der
ersten Vorlage des Konzepts war man sich dariiber
einig, dass das Rettungsprogramm in der vorlie-
genden Form nicht realisierbar sei und so zu einer
weiteren Belastung des ohnehin angeschlagenen
US Haushalts werden kénnte. Kein Wunder also,

dass die amerikanischen Aktienmérkte geradezu im
Gleichschritt mit den Stimmungsénderungen der
Marktteilnehmer einhergehen.

Der private Konsum erwies sich im 2. Quartal 2008
starker als bisher erwartet. Zwar kletterte die Ar-
beitslosenquote von 5,7 Prozent im Juli 2008 auf
6,1 Prozent im August 2008 und befindet sich seit-
dem auf dem héchsten Stand seit mehr als funf
Jahren. Dennoch steigerten die US Verbraucher
ihre Ausgaben um annualisierte 1,7 Prozent und
damit um 0,2 Prozentpunkte mehr als zunachst
angenommen. Hier sorgten die lang ersehnten
Steuerschecks im Rahmen des ersten MaRahmen-
pakets der amerikanischen Regierung fur eine ge-
steigerte Kauflaune der amerikanischen Konsumen-
ten, wenngleich auch in einem fur die Gro3e des
Pakets ernlchternden Umfang. Pessimistische
Volkswirte sehen gerade deshalb (Wegfall des
Geschenk-Effekts) die Gefahr eines nachhaltigen
Wegbrechens des mit zu 2/3 am US Wirtschafts-
wachstum beteiligten Konsums. In unseren Augen
sicherlich nicht unbegriindet, doch hat sich die
Marktsituation eher zugunsten der Verbraucher
gewendet. Noch vor wenigen Wochen schien es so,
dass die amerikanischen Konsumenten unter der
Last einer auf Rekordniveau gestiegenen Inflation
(Juli 2008: 5,6 Prozent) erdriickt wirden. Da dieser
Anstieg allerdings in den dramatisch gestiegenen
Energie- und Rohstoffpreisen begriindet war und
sich diese seit wenigen Wochen in einer ausgep-
ragten Korrekturphase befinden, sollten sich die
Preissteigerungsraten kinftig Richtung ,Studen”
bewegen. Folglich sollten die US Verbraucher wie-
der mehr Geld fur weiteren Konsum zur Verfiigung
haben und zuriickgestellte Investitionen nachholen.

Fir leichte Entspannung sorgte im 2. Quartal 2008
ebenso der US Immobilienmarkt. Zwar verbilligten
sich die Hauserpreise ein weiteres Mal gegeniiber
dem Vorjahr , doch die markante Beschleunigung
der gewerblichen Bauinvestitionen auf 13,7 Prozent
gegeniuber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum
lasst hoffen, dass sich die Situation am US Immobi-
lienmarkt zusehends stabilisieren kénnte. Geradezu
unterstitzend wirkt hier die Meldung Uber den nied-
rigsten Ruckgang im Bereich der privaten Woh-
nungsbauinvestitionen (-15,7 Prozent gegeniber
dem Vorjahr) seit 4 Quartalen und die zeitniedrigste
Verringerung seit dem 2. Quartal 2006. Ferner
konnten sich die Zahlen der Hausverkaufe, Bauge-
nehmigungen und —beginne im abgelaufenen Quar-
tal festigen, so dass sich unsere Annahme fir eine
sich am ,Turnaround“ befindlichen amerikanischen
Wirtschaft bestatigt.

Die Federal Reserve (Fed) scheint im Kampf gegen
Horst Kohlers ,Finanzmarkt-Monster* ohne Verstar-
kung Dritter nicht voranzukommen. Auf der Liquidi-
tatsseite steht die Fed nach wie vor Gewahr bei
Fu. Nach dem Zusammenbruch der US Invest-
mentbank Lehman Brothers, dem Notverkauf von
Merrill Lynch und der 85 Mrd. US Dollar-Rettung
von AIG hat sie dem US Dollar-Geldmarkt in einer
bei-spiellosen Aktion insgesamt 180 Mrd. US Dollar
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zur Verfigung gestellt. Selbst nach den Anschlagen
in New York vom 11. September 2001 hat es eine
derartige Handlung nicht gegeben. Von der Zinssei-
te erwarten wir kurzfristig keine Verédnderungen,
auch wenn vielerorts wieder Rufe nach einer neuer-
lichen Leitzinssenkung laut werden. In unseren
Augen hat die Fed mit ihrer Zinspolitik der vorange-
gangenen Monate den Grundstock fir das Anzie-
hen der amerikanischen Konjunktur gelegt. Viele
vergessen, dass das Ankurbeln der Konjunktur mit
niedrigen Leitzinsen nur zeitverzégert eintritt, so
dass eine nochmalige Senkung des Leitzinses
angesichts des aktuellen Zinsniveaus von 2 Prozent
unserer Meinung nach nur Makulatur wére. Zusétz-
lich fuhrt die momentane Vertrauenskrise nicht nur
unter den Banken, sondern auch gegeniiber den
Bankkunden dazu, dass auch vermeintlich niedrige
Kreditkonditionen einen erheblichen ,Risikozinszu-
schlag” erhalten, wodurch niedrige Leitzinsen nicht
bei der entsprechenden Kundengruppe ankommen.
Andererseits befindet sich die Fed immer noch
gefangen zwischen einem fragilen Inflations- und
einem nicht gefestigtem Konjunkturumfeld sowie
auf der Gratwanderung, welches Unternehmen man
nun Pleite gehen lassen sollte und welches nicht.
Geradezu erlosend kommt die Idee daher, in einer
Co-Produktion mit der amerikanischen Regierung
ein Rettungsprogramm fir die gesamte Finanz-
branche aufzulegen. Auf den ersten Blick sicherlich
positiv, auf den zweiten Blick in der aktuellen Fas-
sung laut Senat zu undurchdacht. Wir sind aber
davon Uberzeugt, dass man binnen kirzester Zeit
ein (trag-)fahiges Konzept auf die Beine stellen
kann, was die Finanzmérkte nachhaltig stitzen
sollte.

Fazit - USA

Im Gegensatz zu den vorangegangenen Monaten
stehen wir den USA in der aktuellen Marktsituation
deutlich positiver gegenuber. Auch wenn immer
noch viele Risikofaktoren, wie z. B. der weitere
Verlauf der Rohstoffpreise und der Finanzmarktkri-
se, vorhanden sind, wird in unseren Augen die
amerikanische Wirtschaft die konjunkturelle Krise
im Vergleich zu anderen Volkswirtschaften als ers-
tes Uberwinden. Wie bereits in den vorangegange-
nen Ausfuhrungen erlautert, sollten insbesondere
die Exporte sowie das avisierte Rettungsprogramm
der amerikanischen Regierung in Co-Produktion mit
der Fed helfen, die Wirtschaft zu stabilisieren und
das Vertrauen der Anleger zurtick zu gewinnen.

Nichtsdestotrotz gehen wir davon aus, dass die
Entwicklung am US-Aktienmarkt zun&chst noch
volatil bleiben sollte. Zudem bieten attraktive Be-
wertungen, die zunehmende Nachfrage auslandi-
scher Staatsfonds und die Mdglichkeit, dass sich
mittelfristig eine konjunkturelle Verbesserung in den
USA abzeichnet, eine Stutze. Gerade Letzteres
wurde an den Aktienmarkten, wo stets Hoffnungen
und Erwartungen gehandelt werden, historisch
gesehen immer vorweg genommen. Aktuell ist
dieses Ph&anomen durch die Repatriierung von US
Geldern zu beobachten, sprich das Zuriickholen

von US Auslandsgeldern in den heimischen Anla-
gemarkt (verstarkter Home Bias). Aber auch der
Zwang der US Investoren, entstandene Kursverlus-
te aufgrund der angesprochenen Marktturbulenzen
glatt stellen zu missen, bedingen ein Auflosen der
Auslandsinvestitionen und die Wiederanlage im
heimischen Kapitalmarkt. Denn in der Vergangen-
heit sind aufgrund der Globalisierungsstory nahezu
80 Prozent der US Investorengelder in die Emer-
ging Markets geflossen — ein Trend, der in unseren
Augen vorbei sein und kinftig in dem Ausmalf nicht
mehr wiederkehren sollte. Dies kdnnte in unseren
Augen den amerikanischen Aktienmarkten zuséatzli-
chen Auftrieb verschaffen.

US Dollar / Euro

Entwicklung/Marktgeschehen

Betrachten wir die hinter uns liegenden drei Quarta-
le des Jahres 2008 in der Riickschau, so hat auch
das US Dollar / Euro Wahrungspaar drei unter-
schiedliche Phasen durchlaufen. Wéhrend der Euro
in der ersten Phase zu Jahresbeginn eine starke
Aufwertung — infolge der Konjunkturprobleme in den
USA - verzeichnete, tendierte er gegeniiber dem
US Dollar in der zweiten Phase (2. Quartal 2008)
volatil, aber in Summe Uberwiegend seitwarts.

Kurzzeitig sah es nach der Umsetzung der durch
die EZB uberraschend angekindigten Leitzinserho-
hung um 25 Basispunkte auf aktuell 4,25 Prozent
sogar danach aus, als ob die Gemeinschaftswah-
rung im Juli 2008 die Hirde von 1,60 US Dollar
Uiberspringen wirde. Doch zum wiederholten Male
prallte der Euro an dieser symboltréachtigen Marke
ab und fiel in den seit Marz 2008 bestehenden
Seitwarts-Korridor zwischen 1,54 und 1,59 US Dol-
lar je Euro zurick.

Seit Ende Juli 2008 hat das Wé&hrungspaar die 3.
Phase eingelautet — namlich eine deutliche Aufwer-
tung des Greenbacks gegeniiber dem Euro. Die
Ursachen hierfur sind vielfaltig. Zum einen weckte
eine ganze Reihe schlechter Konjunkturdaten aus
dem Euroraum bei den Marktteilnehmern die Erwar-
tung, dass die EZB friher als gedacht die Leitzin-
sen zuriicknehmen wirde. Dadurch verringere sich
der Zinsabstand zu den USA, was wiederum dem
angeschlagenen US Dollar helfen sollte. Zum ande-
ren ist das Sentiment zu Gunsten der amerikani-
schen Wirtschaft umgeschwenkt. Denn wahrend
noch vor wenigen Wochen die Euro-Devise von
Anlegern gekauft wurde, die Amerikas Wirtschaft
pessimistisch gegenuberstanden, ist man nun viele-
rorts der Meinung, dass sich die USA als erstes aus
der Konjunkturflaute heraus mandvriert. Zudem
sollte der Greenback indirekt Ruckenwind infolge
groRBvolumiger Aufldésungen der etwas aus dem
Blick geratenen Yen-Wertpapierkredite erhalten
haben. Aber auch die Yen-Aufwertung an sich,
begleitet von hohen Aktienverlusten, kdnnte einige
Hedge-Fonds auf dem falschen Ful3 erwischt haben
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— mit der Folge erzwungener Positionsglattstellun-
gen, was den Greenback ebenfalls gestutzt haben
sollte.
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Infolgedessen wertete der US Dollar gegentber der
Gemeinschaftswahrung innerhalb kurzer Zeit deut-
lich auf und notierte per 11. September 2008 mit
1,3934 US Dollar je Euro so gunstig, wie seit Mitte
September 2007 nicht mehr. Als jedoch die Fi-
nanzmarktkrise zum 15. September 2008 mit der
Pleite von Lehman Brothers, der quasi-
Verstaatlichung von AIG, der Ubernahmen von
HBOS und Merrill Lynch, die sich allesamt mit boni-
tatsschwachen Krediten verhoben haben, ungeahnt
heftig zuriickkam, geriet der Greenback wieder
unter Druck. Auch die Diskussionen uber den in
Aussicht gestellte Rettungsplan der US amerikani-
schen Regierung und US Notenbank (Fed) fur die
Finanzwelt (siehe Kapitel USA) im Wert von 700
Mrd. US Dollar war fiir den Greenback nicht gerade
forderlich. Aufgrund der zusatzlichen Belastung des
ohnehin bereits angeschlagenen US Haushaltes,
verspurte der US Dollar wieder deutlichen Gegen-
wind, so dass er zum Ende des Berichtszeitraums
per 26. September 2008 bei 1,4613 US Dollar je
Euro notierte.

Fazit — US Dollar / Euro

Da es in unseren Augen auf der Zinsseite sowohl in
Europa als auch in den USA zu keinen Verande-
rungen kommen sollte, wird sich die Entwicklung
des US Dollar / Euro Wahrungspaares im 4. Quartal
2008 vornehmlich nach den Konjunkturmeldungen
der jeweiligen Regionen richten.

Wie im Kapitel USA detailliert erlautert, gehen wir
fur die US Wirtschaft davon aus, dass sich diese,
nicht zuletzt aufgrund der jiingsten Interventionen
der amerikanischen Regierung und der Fed, als
erstes aus dem konjunkturellen Dilemma befreien
sollte. Befurchtungen, dass der angestrebte Ret-
tungsplan fir den Finanzsektor tendenziell einen
schwéacheren Greenback nach sich ziehen konnte,
sind in unseren Augen zwar nicht von der Hand zu
weisen, sollten aber relativ schnell mit sich bes-
sernden Konjunkturdaten der USA verfliichtigen. In
Euroland sehen wir zudem infolge der noch nicht

abgeschlossenen Gewinnrevisionsphase eher die
Gefahr die Markte zu enttduschen, was der Ge-
meinschaftswdhrung aus unserer Sichtweise he-
raus einen zusétzlichen Dampfer bescheren kdnnte.
Dementsprechend halten wir obgleich des jiingsten
neuerlichen Schwécheanfalls des Greenbacks
infolge der Pleitewelle im Finanzsektor auf ein Ni-
veau von 1,4613 US Dollar je Euro an unserer Ein-
schétzung, dass sich die US Wéhrung in der 2.
Jahreshalfte tendenziell erholen sollte, fest. Aus
diesem Grund werden wir keine Absicherung unse-
rer US Dollar-Positionen fiir das 4. Quartal 2008
vornehmen.

Eu ropa
Performance

Die europaischen Aktienmarkte wurden mafRgeblich
durch die Geschehnisse am US Finanzmarkt be-
einflusst. So versetzten zahlreiche Bankenzusam-
menschlisse und Insolvenzen im Finanzbereich
sowie die immer ofter eingreifende US Notenbank
die europaischen Borsen erheblich unter Druck.
Dabei gab es nicht nur externe Ausloser fir die
Entwicklung der Aktienindizes sondern ebenfalls
interne Faktoren. Dementsprechend I6sten am
Anfang des 3. Quartal 2008 die durch die Europé-
ische Zentralbank (EZB) um 25 Basispunkte auf
nunmehr 4,25 Prozent leicht angehobenen Leitzin-
sen Erstaunen unter den Marktteilnehmern aus. Die
vehemente Haltung der EZB gegenuber der Inflati-
on in Europa empfanden viele Investoren als riskant
und wirtschaftshemmend. Als kurze Zeit spater jene
Befiirchtungen zusatzlichen Nahrboden durch erste
Meldungen einer sich schneller als erwartet ab-
schwéachenden Wirtschaftsleistung der Eurozone
erhielten, brachen die européischen Indizes auf
breiter Front ein und folgten wieder ihrem seit nun-
mehr zwei Monaten anhaltenden Abwartstrend.

Erst die starke Korrektur an den Rohstoffmérkten
konnte die Talfahrt der Indizes beenden — wenn
auch nur fur kurze Zeit. Denn als Anfang Septem-
ber 2008 vermehrt Nachrichten Uber steigende
Erzeugerpreise sowie eine nachlassende Wirt-
schaftsleistung und ein fallendes EU Bruttoin-
landsprodukt die Runde machten, kamen die Kon-
junkturdngste der Anleger zurliick und lieBen die
europaischen Indizes wiederholt einbrechen. In die
gleiche Kerbe schlugen die Insolvenz von Lehman
Brothers, die Rettung des kurz vor der Pleite ste-
henden weltgré3ten Versicherers AIG sowie der
Notverkauf der groRten US Sparkasse. Erschwe-
rend kam hinzu, dass viele US Investoren und
internationale Fondsgesellschaften ihre Europain-
vestments zu Gunsten der USA wieder aufldsten
(Repatriierung). Sei es, dass sie aufgrund der Kurs-
verluste dringend Liquiditat benétigten oder dort
einfach bessere Chancen auf eine Erholung sahen.
All dies flihrte dazu, dass sich die Markte fern von
jeglichem rationalem Verhaltensmuster verabschie-
deten und ein Eigenleben zu fiihren begannen.
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Tendenziell positive Nachrichten wurden jubelnd
aufgenommen und mit stark anziehenden Kursen
quittiert, nur um einige Tage spater wieder einzub-
rechen. Im ohnehin schwierigen Marktumfeld mar-
kierte das durch die US Regierung verabschiedete
Rettungspaket von 700 Mrd. US Dollar (notwendige
Zustimmung des Senats steht noch aus) bisher den
Hohepunkt der nun seit mehr als einem Jahr an-
dauernden Finanzmarktkrise und katapultierte die
europdischen Borsen zum wiederholten Male kurz
nach oben. Diese Euphorie wahrte aber nicht lange,
so dass kurze Zeit spater wieder vermehrt der Pes-
simismus die Oberhand gewann und die Aktienindi-
zes erneut in den Keller schickte. Der DAX beende-
te den Berichtszeitraum per 26. September 2008
bei einem Stand von 6.063,50 Zahlern rund 6,14
Prozent tiefer als noch gegen Ende des 2. Quartals
2008. Der ATX musste ebenfalls mit einem Stand
von 2.998,08 Punkten unterhalb seines Vorquartal
Endstandes das 3. Quartal 2008 beenden. Der
EURO STOXX 50 schloss sich der negativen Ten-
denz an und beendete den Betrachtungszeitraum
rund 6,26 Prozent schlechter bei 3.156,46 Zahlern.

Marktgeschehen

Die optimistischen Aussichten fiir die europaische
Wirtschaft haben sich als ,potemkinsche Doérfer*
erwiesen und nun ihre wahre Verfassung gezeigt.
So ist der allgemeine Tenor, sowohl bei den Kon-
sumenten als auch bei den Unternehmen, weitaus
negativer als noch in den vorangegangenen drei
Monaten. Der vormals hoch gepriesenen ,Abkopp-
lungstheorie® von der amerikanischen Volkswirt-
schaft wurde eine Abfuhr erteilt und die Marktakteu-
re auf den Boden der Tatsachen zurtckgeholt. Der
weit verbreitete Zweckoptimismus ist vermehrt
einem leichten Pessimismus gewichen, was die
europdaischen Konjunkturdaten belegen. Im Ver-
gleich zum vorhergegangenen Quartal ist das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) im 2. Quartal 2008 um 0,2
Prozent im Quartalsvergleich gesunken. Dies war
das erste Minus seit Einfihrung der BIP-Statistik im
Jahr 1995. Einen grofRen Anteil zu diesem negati-
ven Ergebnis hat Deutschland beigetragen. So
schrumpfte Europas grofdte Volkswirtschaft im 2.
Quartal 2008 um 0,5 Prozent gegenuber dem Vor-
quartal, dicht gefolgt von Frankreich und Italien,
dessen BIP’s ,nur‘ um jeweils 0,3 Prozent im Quar-
talsvergleich nachgaben. Noch zu Beginn des Jah-
res 2008 waren es gerade diese drei Volkswirt-
schaften, welche dem Euroraum zu einem Plus von
0,7 Prozent verholfen haben. Das schwache Ab-
schneiden war EWU-weit vor allem auf den Ruck-
gang der Investitionstétigkeit (minus 1,2 Prozent)
sowie den schrumpfenden privaten Konsum (minus
0,2 Prozent) zuriickzufiihren.

Vor allem die europaische Industrie, als Hauptstit-
ze des Wirtschaftswachstums, litt unter der Kaufzu-
rickhaltung sowohl im Binnenmarkt als auch auf
internationaler Ebene. Und dies, obwohl die in der
Vergangenheit kolportierten Belastungsfaktoren wie
der starke Euro und der Rohélpreis deutlich an Wert

verloren haben (siehe Kapitel USA sowie US Dol-
lar/Euro). Da die positiven Effekte nur bei Neuge-
schéaften zum Tragen kommen, aber genau hier das
Grundproblem der européischen Wirtschaft lag, traf
der globale Wirtschaftsabschwung das exportver-
wohnte Europa ziemlich deutlich ins Mark. So
musste z. B. Deutschland hohe EinbuRen verkraf-
ten, weil sich die Konjunktur der Hauptabnehmer-
lander wie Frankreich, Grof3britannien, Italien und
Spanien bereits sehr nah an einer Rezession befin-
den und daher das Investitionsvolumen stark redu-
zierte. Deutlich erkennbar ist der Nachfrageruck-
gang an den Kennzahlen zu den Auftragseingén-
gen. Nach noch ansehnlichen Wachstumsraten im
April 2008, fielen diese in der Eurozone im Juni um
0,3 Prozent gegeniiber dem Vorquartal, nachdem
sie bereits im Mai 2008 um 5,4 Prozent im Quar-
talsvergleich abgenommen hatten. Grol3ter Verlierer
war hier der Fahrzeugbau, der im Vergleich zum
Vorjahr einen Einbruch der Auftragseingdénge um
stattliche 29,8 Prozent zu verkraften hatte. Auch der
Pkw-Neuabsatz ging allein im August 2008 um
beachtliche 16 Prozent gegeniiber dem Vormonat
zuriick, wahrend sich die Bruttowertschépfung in
Summe um 0,8 Prozent reduzierte. Nicht verwun-
derlich also, dass das Sentiment fiir den Industrie-
und Dienstleistungssektor, zusammengefasst im
Einkaufsmanagerindex, im Juli 2008 mit 47,8 Punk-
ten auf den tiefsten Stand seit November 2001
gefallen ist. Doch auch wenn alles derzeit negativ
erscheint, so gab von Seiten der Unternehmer auch
positive Veranderungen zu verzeichnen. De-
mentsprechend konnten die unternehmensbezoge-
nen Dienstleistungen sowie die Finanzdienstleis-
tungen im Vergleich zum Vorquartal um 0,7 Prozent
zulegen, dicht gefolgt von den sonstigen Dienstleis-
tungen, welche das 2. Quartal 2008 mit 0,6 Prozent
abschlieRen konnten.
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Die Stimmung im Lager der Konsumenten hat sich
im Vergleich zum Vorquartal nicht gebessert. Mehr
noch, die schwachen Konjunkturaussichten damp-
ften zusétzlich zu der andauernden hohen Inflati-
onsrate das Konsumklima und setzten die Haushal-
te weiter unter Druck. Obwohl die Teuerung im Juli
2008 mit 4,1 Prozent gegeniiber dem Vorjahr vor-
erst ihr Jahreshoch erreichte und im August 2008
leicht auf 3,8 Prozent im Vorjahresvergleich zurlick-
fiel, konnte dies nicht wirklich die Konsumenten aus
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der Defensive locken. Der anhaltende Konsumver-
zicht spiegelt sich am Besten am Einzelhandelsvo-
lumen wider, das im Juli 2008 um 0,4 Prozent ge-
genuber dem Vormonat nachgab und so den nega-
tiven Absatztrend vom Ende des Vorquartals (Juni
2008: minus 0,9 Prozent) nahtlos fortfihrte. Auf
Landerebene verzeichneten Luxemburg (-3,7 Pro-
zent) und Deutschland (-1,5 Prozent) gegeniber
dem Vormonat die stéarksten Rickgange. Wenn-
gleich auch der anhaltend stabile Arbeitsmarkt
einen starkeren Ruckgang vermeiden konnte, ist
auch hier eine Verlangsamung der Zuwachsraten
ersichtlich. So stieg die Zahl der Erwerbstatigen im
2. Quartal 2008 mit 0,2 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal weitaus langsamer an als noch im 1.
Quartal 2008 mit 0,3 Prozent. Hier sollte jedoch
durch den Ruckgang der Rohstoffpreise ein wenig
der Druck von den privaten Haushalten genommen
werden, so dass die Verbraucher aufgeschobene
Ké&ufe nun tendenziell nachholen sollten.

Sehr zur Verwunderung der Marktteilnehmer hat die
Europaische Zentralbank (EZB) Anfang Juli 2008
ihre Leitzinsen um 25 Basispunkte auf nunmehr
4,25 Prozent angehoben. Mit dieser Entscheidung
hat sie im 3. Quartal 2008 nicht selten herbe Kritik
einstecken mussen. Die EZB untermauerte dabei
ihre Entscheidung wiederholt mit dem Hinweis auf
ihre Hauptaufgabe, die Rickflhrung der Inflation in
den EU Akzeptanzbereich um 2 Prozent. Dennoch
befindet sich die EZB in einer Zwickmihle — heuer
vielleicht mehr denn je. Denn einerseits ist die
Teuerung — trotz des leichten Riuckgangs der Infla-
tion im August 2008 — noch immer auf einem sehr
hohen Niveau und andererseits schwéacht sich die
Konjunktur in Euroland merklich ab. Die Suche
nach einem ,angemessenen” Leitzins fur alle wird
angesichts der starken wirtschaftlichen Unterschie-
de in den verschiedenen Mitgliedslandern immer
schwieriger. Wie vehement jedoch die Wahrungs-
hiiter an ihrer Entscheidung festhalten — ob richtig
oder falsch —, war an einer Aussage des deutschen
Bundesbankprasidenten Axel Weber ersichtlich, der
noch Anfang September 2008 &uRerte, eine Dis-
kussion Uber sinkende Zinsen in Europa sei ver-
friht. Angesichts der chaotischen Zustande seit
Mitte September 2008 im Finanzbereich (Notrettung
von AIG und Washington Mutual sowie die Insol-
venz von Lehman Brothers) und der rasanten Ab-
schwéchung der europaischen Wirtschaft, kdnnte
die EZB ohne grol3e Rechtfertigung aber auch auf
einen Zinssenkungskurs umschwenken. Ob sie
ihren sturen Kurs beibehdlt oder sich den Marktge-
gebenheiten fligen wird, ist aktuell nicht absehbar.

Teilmarkt Deutschland

Deutschland konnte im Betrachtungszeitraum seine
Position als Wirtschaftslokomotive innerhalb der
Europaischen Union nicht weiter verteidigen. So gut
das BIP Wachstum mit 1,5 Prozent im 1. Quartal
2008 auch war, im 2. Quartal hat Deutschland mit
einem negativen Wachstum von minus 0,5 Prozent
gegeniber dem Vorquartal fast das Schlusslicht

innerhalb der EU gebildet — nur Estland mit minus
0,9 Prozent hat sich noch schlechter entwickelt. Die
globalen wirtschaftlichen Verwerfungen an den
Finanzméarkten und das merklich schrumpfende
Weltwirtschaftswachstum haben die deutsche In-
dustrie schwer getroffen. Der Exportmotor Maschi-
nenbau, Wachstumsgarant fir die erfolgsverwdhnte
deutsche Industrie, begann zu schrumpfen und die
Produkte ,Made in Germany* fanden keinen Absatz
mehr. Die deutsche Industrie verbuchte im August
2008 Preis- und saisonbereinigt 1,7 Prozent gege-
niber dem Vormonat weniger Bestellungen, womit
sich der Trend vom Juli 2008 (minus 2,6 Prozent)
fortsetzte. Wéahrend die Nachfrage in den Wach-
stumsregionen Russland, Indien, China und den
arabischen Landern noch einigermaf3en stabil blieb,
lieBen die Geschéafte mit den USA und mit einigen
europdischen Landern zu wiinschen ubrig.
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So leiden gerade Deutschlands wichtigste Handels-
partner Frankreich, Grof3britannien, Italien — und
nicht zu vergessen die USA — unter einer sich ab-
schwéachenden Wirtschaftleistung, was sich letz-
tendlich auf die deutsche Auftragslage niederge-
schlagen hat. Neben dem schrumpfenden Indust-
rieoutput hat sich auch die Bautétigkeit erheblich
verschlechtert. Nach einem noch starken 1. Quartal
— beginstigt durch einen warmen Winter — reduzier-
te sich die Bauleistung im 2. Quartal 2008 um gan-
ze 3,5 Prozent gegenliber dem Vormonat. Als wa-
ren die Probleme auf der Absatzseite nicht schlimm
genug, mussten sich die Unternehmen mit weiter
steigenden Preisen auseinandersetzten. So stiegen
die Erzeugerpreise allein im Juli 2008 um satte 2
Prozent im Vergleich zum Vormonat, wahrend sich
diese auf Jahressicht um ganze 8,9 Prozent ver-
teuerten. Diese wirtschaftshemmenden Entwicklun-
gen spiegeln sich am ehesten anhand des ifo-
Geschéftsklimaindexes wider. Nachdem dieser
LZuversichtsindex" bereits im Juli 2008 von 101,2
Punkten auf 97,5 Punkte absackte, verlor er im
Folgemonat August weitere 2,7 Punkte auf einen
Stand von nunmehr 94,8 Zahlern. Somit fallt der
Index seit Uber einem Jahr wieder unter die 100
Punkte-Marke, was bedeutet, dass die Befragten
fest damit rechnen, dass sich die Situation im kom-
menden halben Jahr weiter eintribt.
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Die Laune der Konsumenten konnte fir das 3.
Quartal 2008 als maRig bezeichnet werden. Die
Mitte Juli 2008 einsetzende Trendumkehr beim
Rohdlpreis und dem US Dollar / Euro Wechselkurs
konnte nicht gerade Jubelschreie bei den deut-
schen Konsumenten auslosen. Nachdem die Vortei-
le aus anhaltend niedrigeren Rohstoffpreisen und
einem wettbewerbsfahigeren Euro Wechselkurs
sich erst am langen Ende fir die Konsumenten
auswirken sollten, bleibt ihre aktuelle Situation wei-
terhin verfahren. So setzte der Einzelhandel im Juli
2008 1,5 Prozent weniger um als noch im Vormo-
nat. Einen nicht zu unterschatzenden Beitrag zum
Einzelhandelseinbruch haben die steigenden Ver-
braucherpreise beigetragen, die allein im Juli 2008
um 0,6 Prozent gegeniiber dem Vormonat anges-
tiegen sind. Auf Jahressicht befindet sich die Teue-
rung im Monat August 2008 bei 3,1 Prozent und
damit leicht unter dem Jahreshéchstwert vom Juli
mit 3,3 Prozent. Stark getrieben wurde die Inflation
durch kontinuierlich steigende Energiepreise, wel-
che sich auf Jahressicht um 13 Prozent verteuerten.

Kein Wunder also, dass sich das Barometer der
Gesellschaft fur Konsumforschung in Nirnberg
(GfK) fur das Konsumklima in Deutschland weiter
auf dem Rickzug befindet. Nach einem Einbruch
auf 3,5 Punkte Anfang des 3. Quartals 2008 fiel der
Index weiter auf zundchst 1,9 Punkte im August
2008 und zuletzt auf 1,6 Punkte im September. Die
Verbraucher trauen der europdischen Wirtschaft
nicht mehr zu, dass sich diese dem globalen Ab-
schwung entziehen kann und rechnen mit einer sich
verlangsamenden Wirtschaftsentwicklung. Auf lan-
ge Sicht sollte dies auch den immer noch recht
robusten Arbeitsmarkt negativ beeinflussen. So
stagnierten die Arbeitslosenzahl und die Arbeitslo-
senqguote im August 2008 zwar bei ca. 3,2 Millionen
bzw. 7,5 Prozent, wie lange diese guten Arbeits-
marktdaten aber noch aufrechterhalten werden
kénnen, ist aktuell ungewiss. Dementsprechend hat
sich das ifo-Beschaftigungsbarometer fur die ge-
werbliche Wirtschaft merklich verschlechtert. Das
Barometer, welches die Beschéftigtenplanungen fir
die nachsten Monate widerspiegelt, ist zum dritten
Mal in Folge gefallen (von 105,7 Punkten im Mai auf
100,6 Punkte im August). Unternehmen werden
sich wohl bei der Neueinstellung von zusatzlichem
Personal zuriickhalten; von einem breiten Beschéf-
tigungsabbau kann aber noch nicht die Rede sein.

Teilmarkt Osterreich

Osterreich hat es auch im 2. Quartal 2008 wieder
geschafft, Europa und Deutschland in Punkto BIP
Wachstum zu schlagen — wenn auch auf einem
weitaus niedrigeren Niveau als noch ein Quartal
zuvor. So konnte sich die ,Alpenrepublik® im 2.
Quartal gegen den Trend behaupten und um 0,4
Prozent zulegen, wahrend Europa um 0,2 Prozent
und Deutschland gar um 0,5 Prozent nachgeben
mussten. Dies mag zwar darauf hindeuten, dass
Osterreich den Abschwung weitaus besser meistert,
wiederlegt aber auch die ,Abkopplungstheorie®
gegentiber der US Wirtschaft. Die von den USA

ausgehende Wirtschaftsflaute hat somit den seit
2004 in Osterreich andauernden kréftigen Auf-
schwung eindeutig beendet. Als besonders
schmerzhaft fir die dsterreichische Industrie erwie-
sen sich die verhaltene Nachfrage aus dem Euro-
raum und der nachgebende Absatz in den USA. Die
Nachfrage aus dem osteuropaischen Raum hat sich
indes stabil gehalten und verzeichnete weiterhin
einen lebhaften Absatz. Dennoch traf die Export-
schwéche die Industrie ins Mark. So wuchs der
produzierende Bereich im 2. Quartal 2008 nur um
0,5 Prozent und damit weit weniger als in den vor-
angegangenen Quartalen. Ebenfalls die Unterneh-
men beurteilen die Lage als kritisch. Sie verfiigen
Uber immer mehr freiwerdende Kapazitaten und
steigende Lagerbestande, was sie dazu veranlasst,
ihre Investitionsplanungen nach unten zu revidieren
sowie letztendlich auch auf das Wirtschaftswach-
stum negativ niederschlagt. Doch finden sich auch
in Osterreich Branchen, welche dem BIP positive
Impulse verleihen — allen voran der Bausektor. So
konnte die Bauwirtschaft dem negativen Trend
entfliehen und das 2. Quartal 2008 mit einem Plus
von 0,5 Prozent beenden. Besonders der Industrie-
und Geschéftsbau trug malgeblich zu diesem
Wachstum bei. Dies erklart zum Teil auch die BIP-
Differenz zu Europa, da in Osterreich die Baukon-
junktur wesentlich starker ist als im EU-
Durchschnitt.
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Die Aussichten Uber den weiteren Verlauf der glo-
balen Wirtschaft und deren Auswirkungen auf Os-
terreich sind, wie im Vorquartal, weiterhin gedampft.
Besonders der Konsum und der Einzelhandel leiden
unter diesen triben Aussichten. Der Konjunktur-
pessimismus hat dazu gefiihrt, dass die Konsum-
nachfrage unterdurchschnittlich um 0,3 Prozent real
gewachsen ist. Somit setzt sich die Abwartsspirale
in den Einzelhandelsumsétzen weiter fort — nur
einige wenige Branchen konnten leichte Zuwéachse
generieren. Hierzu zahlt vor allem der Sportartikel-
und Spielwarenhandel, der aber moglicherweise
durch die Veranstaltung der FulRballeuropameister-
schaft in Osterreich und der Schweiz einen einmali-
gen positiven Impuls bekommen hat. Alle anderen
Branchen leiden unter der Kaufzurlickhaltung der
Konsumenten, die letztlich unter dem Kaufkraftver-
lust aufgrund der hohen Teuerungsrate, welche im
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August 2008 immer noch bei rund 3,7 Prozent no-
tierte, litten. Somit scheint die Preisdynamik der
letzten Monate gebrochen, wenn auch die Entspan-
nung der Energie- und Nahrungsmittelpreise nur
sehr zdgerlich bei den Konsumenten ankommt. So
verursachten die Ausgaben fir Treibstoffe immer
noch fast ein Drittel der Gesamtinflation, dicht ge-
folgt von den Nahrungsmittelpreisen, welche fiir ein
Funftel zustandig waren. Einen weiteren negativen
Dampfer sollte der Konsum und Einzelhandel von
Seiten des Arbeitsmarktes bekommen. So ist dieser
zugegebenermallen noch relativ robust, wobei eine
Auswirkung der Konjunkturddmpfung bereits ersich-
tlich ist. Wahrend der Beschéftigungszuwachs im
August 2008 mit 2,4 Prozent hoch ausfiel, ist es
nicht mehr zu leugnen, dass der Trend gebrochen
ist und der Abbau der Arbeitslosigkeit an Dynamik
verloren hat. Somit sollte die Juli-Arbeitslosenquote
mit 4,8 Prozent vorerst das Tief markieren.

Fazit - Europa

Fur das 4. Quartal 2008 sollte in unseren Augen die
Aufmerksamkeit der Marktakteure vermehrt auf die
Aussagen der EZB fallen. Viel zu lange wurde vom
EZB Gremium nur die Teuerung beobachtet, wéh-
rend die immer mehr ins stottern geratene Wirt-
schaft auBen vor gelassen wurde. Aufgrund der
nachlassenden Preisdynamik wird die EZB im fol-
genden Quartal nicht hinwegkommen, sich voll und
ganz der Wirtschaft zu verschreiben um hier noch
das Schlimmste zu vermeiden. Eine Verénderung
des Leitzinses sollte aufgrund der aktuellen Daten-
lage kurzfristig noch nicht zur Debatte stehen.

Wie von vielen Marktteilnehmern erwartet, konnte
sich die européische Wirtschaft nicht dem Gesche-
hen in den USA entziehen, so dass tendenziell mit
einer weiteren spurbaren Wachstumsabschwa-
chung in den folgenden Quartalen zu rechnen ist.
Dementsprechend sollte in unseren Augen die
jahrelang gut laufende européische Exportindustrie
— als Garant fir Wachstum und Wohlstand — in
nachster Zeit zwar nicht mehr den gleichen Beitrag
zum Wirtschaftswachstum in Europa liefern kénnen,
aber dennoch Stiitze des Wachstums in Euroland
bleiben. Hoffnung schépfen wir indes auch aus den
bereits deutlich gesunkenen Rohstoffpreisen, die
langfristig wieder normale Inflationsraten erahnen
lassen und sich daher positiv im privaten Konsum
niederschlagen sollten.

Trotz der sich im Berichtszeitraum eingetriibten
konjunkturellen Aussichten fir Europa veranlasst
uns die nach wie vor gute fundamentale Situation
vieler Unternehmen sowie die sich verbesserte
Situation der privaten Haushalte aufgrund der stark
gesunkenen Rohstoffpreise, unverandert in Europa
engagiert zu bleiben. Auch die absehbare Umset-
zung des Notfallpakets zur Rettung der Finanzbran-
che in den USA sollte sich stimulierend auf Europa
niederschlagen und das Vertrauen der Anleger
sukzessive zurlickkehren lassen.

Japan
Performance

Die erfreuliche Entwicklung des japanischen Ak-
tienmarktes vom 2. Quartal 2008 wahrte nicht lan-
ge. Denn was sich bereits in den letzten beiden
Juni-Wochen abzeichnete, war leider nur der An-
fang einer rasanten Talfahrt an Nippons Borsen.
Wahrend der Juli 2008 — gemessen am reprasenta-
tiven Index NIKKEI 225 — per Saldo nur leicht mit
minus 1 Prozent unter seinem Monatsanfangskurs
notierte, musste er in den beiden Folgemonaten
teils deutliche Verluste einstecken. In der Spitze
verlor der NIKKEI 225 im 3. Quartal 2008 knapp 14
Prozent und erreichte per 18. September 2008 gar
ein neues Drei-Jahres-Tief bei 11.489,3 Punkten.
Verantwortlich fur diese Kursentwicklung im Juli
2008 waren einmal mehr die Vorgaben aus den
USA (siehe Kapitel USA). Aber auch die heimi-
schen Kennzahlen standen im Interesse der Markt-
teilnehmer. So vor allem die Ergebniszahlen fir das
japanische 1. Fiskalvierteljahr (April bis Juni 2008),
die insgesamt zwar einen Gewinnriickgang erbrach-
ten, aber durchaus im Rahmen der Analystenerwar-
tungen lagen. August und September 2008 standen
ganz im Zeichen der japanischen Immobilienkrise
sowie den Nachwehen der neuerlichen Pleitewelle
(Lehman Brothers, AIG, Fanny Mae, Freddy Mac,
etc.) im US Finanzsektor. Vor allem die sich ver-
schlechternde Lage am japanischen Immobilien-
markt wurde mit Sorge betrachtet. Hier ist zu be-
achten, dass sich die dort anbahnende Misere kei-
ne Folge der US Hausermarktkrise ist, sondern
vielmehr ein hausgemachtes Problem, das mit einer
zunehmend restriktiver gewordenen Kreditvergabe
japanischer Banken seinen Lauf nahm. Auch der
Rucktritt des Ministerprasidenten Fukuda ubte zu-
séatzlichen Druck auf die Aktienmérkte Japans aus.
Seitdem Meldungen Uber ein riesiges Rettungs-
programm fiir den angeschlagenen US Finanzsek-
tor von Seiten der US Regierung und der Fed in die
Presse gelangten, bewegten sich die Aktienmarkte
Japans wieder weg von den zuvor erreichten Tiefs-
tdnden. Folglich notierte der NIKKEI 225 zum Ende
des Berichtszeitraums per 26. September 2008 bei
11.893,16 Zahlern.

Marktgeschehen

Nahezu alle Volkswirtschaften befinden sich im
Zuge der US Immobilien- und Finanzmarktkrise
mehr oder weniger in einem konjunkturellen Dilem-
ma — so auch Japan. Wahrend Nippons Welt noch
im 1. Quartal 2008 mit einem Wachstum von 1
Prozent gegenuber dem vorangegangenen Viertel-
jahr das zweitgro3te Wirtschaftswachstum der In-
dustrienationen verzeichnete, verdisterte sich der
Konjunkturhorizont zusehends. Im Frihjahr 2008
schrumpfte die zweitgréf3te Volkswirtschaft der Welt
zum Vorquartal um 0,7 Prozent und damit leicht
starker als zunachst angenommen (Prognose: -0,6
Prozent). Derart schwach hat sich die Wirtschaft
seit sieben Jahren nicht mehr prasentiert. Auf der
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Suche nach Ursachen wird man in nahezu allen
Bereichen Japans fundig. Ausldser fur die konjunk-
turelle Flaute war und bleibt jedoch das an Dynamik
verlierende Weltwirtschaftswachstum resultierend
aus der US Immobilien- und Finanzmarktkrise so-
wie die stark angestiegenen Rohstoffpreise.

Insbesondere das Nachlassen der globalen Nach-
frage bereitet der stark exportorientierten Wirtschaft
Japans Kopfzerbrechen. Da in den USA und auch
in Europa konjunkturell immer dunklere Wolken
aufzuziehen scheinen, haben die japanischen Un-
ternehmen mit einem Ruckgang ihrer Auf3enhan-
delsleistung zu kdmpfen. Einzig der zunehmende
Handel mit China, welcher allerdings heuer noch
nicht in der Lage ist, den Nachfrageausfall der gro-
Ren Volkswirtschaften in Ganze zu kompensieren,
liefert positive Impulse. Dennoch, wéhrend die Ex-
porte im 1. Quartal 2008 noch deutlich zulegen
konnten, sind die Exportzahlen mit minus 2,5 Pro-
zent im Fruhjahr starker zuriickgegangen als in der
ersten Schatzung mit 2,3 Prozent vorhergesagt.
Angesichts der uneinheitlichen Nachfrageaussich-
ten aus dem Ausland reagieren die japanischen
Firmen eher mit Zurtckhaltung, ihre Kapazitaten
auszuweiten. In der Folge war es auch nicht ver-
wunderlich, dass japanische Unternehmen Gewinn-
revisionen vermeldeten, welche aber in Summe
unter den Erwartungen der Analysten blieben. Als
auRerst positiv zu bewerten war hingegen die Mel-
dung zum Wachstum der Industrieproduktion fir
Juli 2008, welches nachtraglich um 0,9 Prozent-
punkte auf starke 1,3 Prozent gegeniiber dem Vor-
monat revidiert worden ist. Auch die fur Juli 2008
ebenfalls nach oben revidierten Zahlen der Waren-
auslieferungen von plus 1,6 Prozent auf plus 1,9
Prozent gegenuber dem Vormonat lassen zumin-
dest erahnen, dass in Nippons Welt doch nicht alles
so schlimm ist, wie in den Medien haufig kolportiert
wird.
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Von Seiten der privaten Haushalte gibt es indes
nicht viel Neues zu berichten. Positiv zu vermelden
ist vor allem die nochmalige Reduzierung der Ar-
beitslosenquote auf 4 Prozent (Juli 2008) sowie der
moderate Lohnzuwachs um durchschnittlich 0,3
Prozent auf 388.315 Yen bzw. 3.573 US Dollar
gegenliber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres
(Juli 2008). Einzig unsere Annahme, dass die Ver-

braucher aufgrund der angezogenen Inflation (per
Juli 2008: 2,4 Prozent gegeniiber dem Vorjahr) mit
steigendem Konsum reagieren wirden, hat sich in
der Ruckschau betrachtet leider als Trugschluss
erwiesen. Hierzu muss man wissen, dass die Japa-
ner lange Zeit mit Deflation zu k&dmpfen hatten und
Preisteuerung bislang ein Fremdwort war. Grund-
satzlich weichen wir daher von unserer Meinung
nicht ab, dass die Japaner aufgrund der erstmalig
gefiihlten Verteuerung mit steigender privater Nach-
frage reagieren und somit Nippons Wirtschaft wie-
der zu alter Starke verhelfen werden. Denn die
Ursache fur das Nicht-Eintreffen unserer Annahme
waren die auf ungeahnte Rekordhdhen gestiegenen
Rohstoffpreise — allen voran die des Ols. Aus Angst
vor einem neuerlichen Energiepreisschock wahnten
sich die japanischen Konsumenten verstandlicher-
weise eher in Zurlckhaltung als in einen durch
Inflation ausgeldsten Kaufrausch zu verfallen. Da
die Rohstoffpreise in der jlungsten Vergangenheit
aber merklich korrigierten, sind wir zuversichtlich,
dass sich unsere Annahme doch noch bewahrhei-
ten wird.

Die Rolle der japanischen Notenbank — Bank of
Japan (BoJ) — muss im aktuellen Marktumfeld diffe-
renziert betrachtet werden. Auf der einen Seite hat
das neunkopfige geldpolitische Gremium einstim-
mig entschieden, den Leitzins bei 0,5 Prozent zu
belassen. Begriindet wurde die Haltung mit den
gestiegenen Spannungen an den weltweiten Fi-
nanzmarkten wodurch sich die Abwartsrisiken fir
die Weltwirtschaft erhdht haben. Diesen Risiken will
man mit erhdhter Wachsamkeit entgegentreten,
Griinde fur eine Lockerung der Geldpolitik sieht die
japanische Notenbank aber indes nicht. Auf der
anderen Seite pumpte die BoJ bislang 8 Billionen
Yen (ca. 53 Mrd. Euro) in Nippons Finanzmérkte,
um eine Kreditklemme der Banken zu verhindern.
Denn aus Sorge Uber mogliche neuerliche Milliar-
den-Locher in den Bilanzen halten die Banken der-
zeit ihr Geld zurtick und leihen es sich nicht mehr
im sonst Ublichen Umfang. Nichtsdestoweniger
schirt das Eingreifen der japanischen Notenbank
die Hoffhung, dass sie alles daran setzen wird, den
Bankensektor jederzeit tatkréftig zu unterstutzen.

Eine nicht ganz unbedeutende Rolle spielte die
politische Situation Japans. Nach dem unerwarteten
Rucktritt Yasuo Fukudas vom Amt des Ministerpra-
sidenten stand nun der dritte Regierungswechsel
des Landes innerhalb von nur 2 Jahren bevor. Hin-
tergrund des Rucktritts waren nicht zuletzt die jing-
sten Umfrageergebnisse, die Fukudas Politik eine
Zustimmungsquote von unter 30 Prozent beschei-
nigten. Bereits im Vorfeld waren seine Reformvor-
schlage an der Blockadepolitik der Opposition ge-
scheitert, die ein konstruktives Voranbringen der
Volkswirtschaft Japans mit einem Ministerprasiden-
ten Fukuda als Oberhaupt unmdglich machten.
Nach einer kurzen fuhrungslosen Zeit wahlte man
Taro Aso, ehemaliger Auf3enminister Japans und
Inhaber mehrerer hoch angesehener Wirtschafts-
posten, neu in das Amt des Ministerprasidenten.
Zwar wird Aso immer noch kritisch beaugt, da er in
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der Vergangenheit als AuRenminister haufig durch
unpassende politische AuRerungen und seine un-
bequeme Art aufgefallen war. Heuer ist man sich
aber einig, dass Aso vielleicht gerade wegen dieser
Art der Richtig sei, Japan aus dem wirtschaftlichen
Morast herauszuziehen. Ein erster richtiger Schritt
ist mit Hilfe eines 11,7 Billionen Yen (ca. 72,5 Mrd.
Euro) schweren Konjunkturprogramms eingelautet
worden. Der grof3te Teil des Geldes solle Unter-
nehmen und Verbrauchern zu Gute kommen. Unter
anderem sei geplant, staatliche Garantien fur Un-
ternehmenskredite zu vergeben und so das Wach-
stum anzukurbeln. Diese staatlichen Garantien
werden auch indirekt dafiir sorgen, dass sich die
angespannte Lage am japanischen Immobilien-
markt ein wenig entspannt. Zudem sollen den priva-
ten Haushalten Subventionen fiir Energieeinspar-
maflnahmen zur Verfiigung gestellt werden, die die
japanische Bevélkerung unabhangiger von der
Entwicklung an den Energie-Rohstoffméarkten ma-
chen soll.

Fazit - Japan

Wie aus den vorangegangenen Ausflihrungen deut-
lich wird, ist ein einstimmiges Fazit zu Nippons Welt
nicht moglich. Gemischte Konjunkturdaten zusam-
men mit Schwierigkeiten innerhalb der Politik lassen
die Volkswirtschaft Japan auf den ersten Blick nur
schwer fur ein Investment interessant erscheinen.
Auf den zweiten Blick spricht allerdings unserer
Meinung nach eine Vielzahl von Argumenten fir ein
Engagement in der ferndstlichen Anlageregion. Fur
uns war die Korrektur an den Rohstoffmarkten
langst Uberfallig. Auch wenn die Rohstoffstory si-
cherlich nach wie vor Bestand hat, sollten die noch
vor kurzem erklommenen Rekordhéhen, die haupt-
sachlich Spekulationsgetrieben waren, kurzfristig
nicht wieder erreicht werden. Folglich sollten insbe-
sondere die Verbraucher von sinkenden Energie-
preisen profitieren und zunehmend vermehrt kon-
sumieren. Das von der neuen Regierung avisierte
Konjunkturprogramm sollte mit Steuererleichterun-
gen und —erstattungen zudem fur den nétigen fi-
nanziellen Schub innerhalb der Bevolkerung sor-
gen. Ferner sollten die japanischen Unternehmen
die aktuelle Nachfrageflaute aus den USA und
Europa relativ gut Uberstehen kénnen. Denn der
immer weiter zunehmende Handel mit den direkten
Nachbarstaaten weitet sich aus und sollte Uiber kurz
oder lang dazu flhren, dass sich die japanische
Volkswirtschaft von den anderen fihrenden Natio-
nen abkoppeln kann. Nichtsdestoweniger sollten
auch kunftige Verstimmungen an den Kapitalmérk-
ten nicht spurlos an Nippons Bérsen voriibergehen.

Emerging Markets

Performance

Vor fast einem Jahr, genauer gesagt am 29. Okto-
ber 2007, notierte der fir die gesamte Region der
Schwellenlander reprasentative MSCI Emerging

Markets Free Index auf seinem bisherigen Hochst-
stand von 2.214 Punkten. Obwohl bereits zu die-
sem Zeitpunkt erste Anzeichen einer sich anbah-
nenden Pleitewelle im US Finanzsektor ersichtlich
waren, war man damals noch davon (berzeugt,
dass sich die Auswirkungen in Grenzen halten
durften. Lediglich kleinere und tendenziell unbe-
kanntere Unternehmen sollten hiervon betroffen
sein. GroRere Institute wirden rechtzeitig reagieren
bzw. die Krise ohne signifikanten Schaden uberste-
hen — wie sich in der Rickschau herausstellte, ein
Trugschluss. Nach dem Erreichen des Hdchststan-
des bewegten sich die Emerging Markets Borsen
eine Zeitlang seitwarts, bevor sie — wie séamtliche
anderen globalen Leitbérsen ebenfalls — einen
Abwartstrend einleiteten. So erreichte der MSCI
Emerging Markets Free Index am 18. September
2008 seinen vorerst tiefsten Stand bei 787,64 Zah-
lern und notierte damit noch unter dem Schlusskurs
des Jahres 2006.
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Verantwortlich fir diese Entwicklung war nicht un-
bedingt die konjunkturelle Lage der einzelnen Ent-
wicklungslander, denn die Wirtschaftsleistung be-
findet sich, wenngleich mit etwas nachlassender
Dynamik, nach wie vor auf hohem Niveau (durch-
schnittlich ca. 6,5 Prozent Steigerung des Bruttoin-
landsprodukts). Und das trotz zwischenzeitlich
dramatisch gestiegener Rohstoffpreise — allen vo-
ran der des Ols. MaRgeblich fiir die Aktienmarktper-
formance der Schwellenlander waren vielmehr die
Vorgaben der Leitbérsen Japan, Europa und den
USA, die nahezu im Gleichschritt mit den negativen
Meldungen der ausufernden Pleitewelle im ameri-
kanischen Finanzsektor nur Kursverluste zu ver-
melden hatten. Erschwerend fir die Emerging Mar-
ket Anlageregion kam hinzu, dass sich internationa-
le Anleger angesichts des uneinheitlichen und
schwierigen Marktumfelds massiv aus der Schwel-
lenlander Region zurlickzogen und ihre Anlagege-
Ider eher in ihrem Heimatmarkt (Home Bias) inves-
tierten. Durch diese Repatriierung von hauptséch-
lich US Geldern kamen die Schwellenlander Bérsen
zusatzlich stark unter Druck, so dass sie weitere
Kursverluste vermelden mussten. Wie in den ubri-
gen Landern der Welt reagierten auch die Aktien-
markte der Entwicklungslander auf die Meldung des
milliardenschweren Rettungsplanes der amerikani-
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schen Regierung und der Fed zuerst positiv, um
danach aufgrund von Angsten vor einer Unwirk-
samkeit des Programms wieder zu verlieren. In
Summe konnten sich die Emerging Market Borsen
jedoch wieder von den Tiefstdanden ein wenig erho-
len, so dass zum Ende des Berichtszeitraums per
26. September 2008 der fir die gesamte Region
reprasentative MSCI Emerging Markets Free Index
mit einem Stand von 823,69 Punkten schloss. Wah-
rend der fur den Teilmarkt Asien stehende MSCI
EM Asia bei einem Indexstand von 314,03 Zahlern
notierte, schlossen der Index fur die lateinamerika-
nische Region (MSCI EM Latin America) bei
3.383,95 Punkten und der Index fur die osteuropa-
ische Region (MSCI EM Europe) mit 504,13 Zah-
lern.

Marktgeschehen
Asien

Die Olympia Eroffnungsfeier erwies sich nicht nur
als die bisher imposanteste Eroffnungsfeier, son-
dern auch als die mit Abstand teuerste jemals da-
gewesene olympische Veranstaltung. Wahrend in
Sydney rund 5 und in Athen anndhernd 6 Mrd. US
Dollar ausgegeben wurden, liel3 sich die chinesi-
sche Regierung die Spiele rund 25 Mrd. US Dollar
kosten. Diese exorbitanten Ausgaben passen in das
Gesamtbild, in dem sich China bald befinden konn-
te: als Nr. 1 unter den fihrenden Nationen weltweit.
Schon in diesem Jahr soll China den bisherigen
Exportweltmeister Deutschland ablésen und befin-
det sich somit auf dem besten Wege, die grofite
Wirtschaftsmacht zu werden. Auch weitere asiati-
sche Lander wie Indien und Japan werden nach
Meinung vieler Experten demnéchst unter den funf
gréRten Wirtschaftsmachten zu finden sein, neben
den USA und Brasilien. Somit verdndert Asien nicht
nur sein Gesicht, sondern ebenso die bisher gulti-
gen wirtschaftlichen Kréafteverhéltnisse.

Aber bis es soweit ist, stehen auch die asiatischen
Lander noch vor einigen schweren Aufgaben. Die
nach wie vor hohen Inflationszahlen (Prognose per
August 2008 fur das laufende Jahr: annualisierte
7,8 Prozent) aufgrund der dramatisch gestiegenen
Rohstoffpreise sowie der Nachfrageriickgang aus
den etablierten Méarkten werden auch an der wich-
tigsten Volkswirtschaft der asiatischen Schwellen-
lander nicht spurlos voriibergehen. Zwar sollte sich
die Preissituation infolge der jingsten Korrektur an
den Rohstoffmarkten wieder normalisieren, doch
wird dieser Erholungseffekt beim , kleinen Mann“
erst zeitverzégert ankommen. Hinsichtlich des Wirt-
schaftswachstums Chinas ergibt sich nur bedingt
eine Entspannung. Denn wahrend Chinas Wirt-
schaft in der ersten Halfte des Jahres 2008 um
mehr als 10 Prozent gewachsen ist, kommen nun
erste Bedenken auf, dass eine herbe Abkiihlung
kurz bevorsteht. Die Nachfrage nach chinesischen
Exporten hat nachgelassen, die Aktienkurse sind
eingebrochen und der Immobilienverkauf ist zu-
rickgegangen. Schéatzungen zur Folge ist nach 9
Prozent Wachstum im Jahr 2007 in diesem Jahr nur

noch mit 7,5 Prozent (!) und im n&chsten mit 7,2
Prozent zu rechnen.
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Da die Okonomien in den USA, Europa und in Tei-
len Asiens mehr denn je Zeichen von Schwache
zeigen, hangt ein zunehmender Teil der weltweiten
Wirtschaft jetzt vom kontinuierlichen Wachstum
Chinas ab. Das hat auch die chinesische Noten-
bank erkannt, die das erste Mal seit mehr als sechs
Jahren Uberraschend den Leitzinssatz fur 12-
Monatskredite um 0,27 Prozentpunkte auf 7,2 Pro-
zent absenkte. Die Ankiindigung der Zinssenkung
kam nur Stunden nach den letzten Schockmeldun-
gen aus dem US Finanzsektor und zeigt, wie Span-
nungen im amerikanischen Finanzsystem die wirt-
schaftlichen Prioritdten weltweit verandern kénnen.
Ziel der Absenkung war es, die Bevolkerung zu
ermutigen, mehr Geld auszugeben um das bestéan-
dige und schnelle Wachstum in China aufrecht zu
erhalten. Diese Aktion ist umso bemerkenswerter,
da die chinesische Regierung noch vor wenigen
Monaten vehement versucht hatte, das Wachstum
wegen Uberhitzungsangsten einzuddmmen. Fest
steht, dass die chinesische Regierung durch die
Leitzinssenkung die Attraktivitdt eines Investments
in China reduziert hat, indem die Realverzinsung fiir
die Anlegerschaft dadurch noch weiter ins Negative
gebracht wurde. Nichtsdestotrotz sollte dieser
Schritt helfen, das Wachstum in der weltweit viert-
gréRten Wirtschaft Aufrecht zu erhalten, was nicht
nur im Inland, sondern vor allem im angeschlage-
nen Ausland mit Erleichterung aufgenommen wer-
den sollte.

Grundsatzlich sollten diese fundamentalen Faktoren
die asiatischen Aktienmarkte befligeln, doch das
Gegenteil ist aktuell der Fall. Denn angesichts der
uneinheitlichen und schwierig einschatzbaren
Marktlage ist derzeit der Trend hin zu einem ver-
starkten ,Home Bias" zu beobachten. Anleger zie-
hen ihre im Ausland investierten Gelder aus den
bereits sehr teuren und stark volatilen Aktienmark-
ten der Schwellenlander ab und konzentrieren sich
bei der Vermdgensanlage intensiver auf den Hei-
matmarkt.. Dieser Vertrauensverlust ist aktuell so
stark, dass die asiatische Anlageregion Milliarden-
abflisse an Investorengeldern zu beklagen hat, was
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die Talfahrt an den asiatischen Schwellen-
landerbdrsen zusétzlich verstarkte.

Lateinamerika

Trotz der weltwirtschaftlichen Eintriibung sollten die
Volkswirtschaften Lateinamerikas im Jahr 2008 mit
einem von der Uno-Wirtschaftskommission prog-
nostizierten Wachstum von 4,7 Prozent auf Wach-
stumskurs bleiben — wenn auch mit angezogener
Handbremse. Damit wirde das Wachstum zwar 1
Prozentpunkt niedriger als im Vorjahr liegen, doch
der Aufschwung in Lateinamerikas Okonomien hélt
nun schon im sechsten Jahr in Folge an und be-
schreibt damit die langste Wachstumsphase seit 40
Jahren. Eine Abschwachung erscheint dabei mehr
als nur Uberfallig. Vergleicht man die Wachstumsra-
ten der einzelnen lateinamerikanischen Lander mit
denen der grof3en asiatischen Schwellenlandern —
allen voran China und Indien — so kdnnen etliche
Staaten Lateinamerikas mit diesen durchaus kon-
kurrieren. Doch fir das Jahr 2009 sieht die Uno-
Wirtschaftskommission angesichts der bis Mitte Juli
2008 stark gestiegenen Rohstoffpreise und dem
daraus resultierenden drastischen Anstieg der Infla-
tion sowie dem allgemeinen Abschwung der Wirt-
schaftsdynamik weitere distere Konjunkturwolken
aufziehen. Die jungste Abwaértsrevision der Uno-
Wirtschaftskommission ist in den Augen vieler Ex-
perten daher keine Uberraschung. So wird fiir das
nachste Jahr nur noch mit einem Wachstum von 4
Prozent gerechnet — die niedrigste Quote seit 2004.
Die enge Bindung zu der stark angeschlagenen
USA kommt vor allem der zweitgrof3ten lateinameri-
kanischen Volkswirtschaft schwer zu stehen. Mit
einem Wirtschaftswachstum von rund 2,5 Prozent
fur das Jahr 2008 bildet Mexiko ein weiteres Mal
das Schlusslicht der Region. Fir das kommende
Jahr 2009 erwarten Okonomen keine Verbesserung
der Wirtschaftsleistung Mexikos, so dass die triiben
Aussichten tendenziell anhalten sollten. Auch beim
weltweit flunftgroRten Erddlexporteur Venezuela
braut sich langsam aber sicher eine Krise zusam-
men. Galoppierende Inflation, Nahrungsmittelknap-
pheit, Stromausfalle und eine grassierende Krimina-
litdt schiren die Unzufriedenheit innerhalb der Be-
volkerung.

Zu einer wahren Konjunkturbremse entwickelte sich
vor allem in Mexiko und Zentralamerika der Faktor
Kriminalitat. Die Kosten zur Bekampfung belaufen
sich nach den jungsten Berechnungen auf rund
zehn Mrd. US Dollar, was rund 1 Prozentpunkt des
mexikanischen Bruttoinlandsprodukts ausmacht.
Nicht besser sieht es in Zentralamerika aus. Nach
Berechnungen des Uno-Entwicklungsprogramms
UNDP kostet die Bandenkriminalitat die Staaten auf
der Landbricke zwischen Nord- und Sudamerika
zusammen 7,7 Prozent ihrer Wirtschaftskraft oder
6,5 Mrd. Dollar pro Jahr. Folglich stellt die Kriminali-
tat nicht nur ein wachstumshemmender Faktor fur
die entsprechenden Volkswirtschaften dar, sondern
entpuppt sich auch als ein Hindernis fir auslandi-
sche Mittelzuflisse.

Neben der Banden-Kriminalitdét schreckte viele
Investoren vor allem die aktuelle instabile politische
Lage innerhalb der Anlageregion Lateinamerikas
ab. Es wirkte wie die Neuauflage des Kalten Krie-
ges: Bolivien verwies den US Botschafter wegen
angeblicher Anstiftung zum Bulrgerkrieg aus dem
Land, wahrend die USA mit dem Gedanken spiel-
ten, eine Militarbasis auf der Halbinsel La Guajira
im kolumbianisch-venezolanischen Grenzgebiet zu
errichten. Als wéaren diese ,Sticheleien” nicht genug,
reaktivierten die USA die VI. Flotte und lieBen zwei
Kampfflugzeuge in venezolanischen Luftraum ein-
dringen. Als Antwort darauf kaufte der venezolani-
sche Staatschef Hugo Chévez russische Waffen
und diente seine Militarbasen zu Ubungszwecken
den Russen an, die — gestarkt durch ihren Erfolg im
georgisch-suidossetischen Konflikt — die Chance auf
neue Einflusssphédren im globalen Machtpoker
wahrnahmen und zwei Langstreckenbomber in die
Karibik entsendeten.
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Dieses provokante Verhalten sowohl von Seiten der
USA als auch von Seiten der entsprechenden la-
teinamerikanischen Regierungen kann mit dem
steigenden Bedarf an Rohstoffen teilweise erklart
werden. In Zeiten steigender Rohstoffpreise ist
Lateinamerika mit seinen Reserven an Erdol, Er-
dgas sowie Mineralien wie Kupfer, Gold, Erz und
Nickel strategisch wichtig geworden. Fur Russland
ist der Kontinent zudem eher Bestandteil psycholo-
gischer Kriegsfuhrung, um den Westen zu Zuges-
tandnissen in Osteuropa zu zwingen. Gleichzeitig
schwand der Einfluss der USA - teils durch politi-
sches Desinteresse, teils durch den Linksruck in
Lateinamerika, mit dem eine antiamerikanische
Politik einherging. Insbesondere Bolivien und Vene-
zuela schrieben sich — verbiindet mit Nicaragua und
Kuba — den Kampf gegen den angeblichen ,US-
Imperialismus" auf die Fahnen und enteigneten
etliche strategisch wichtigen US Unternehmen.

Obwohl die makrotkonomische Seite Lateinameri-
kas sicherlich ein Investment wert ist, schreckt uns
das aktuelle politische Machtgerangel ab — dabei ist
nicht abzusehen, bis zu welchen Grad sich die Lage
zuspitzen konnte. Aus einer reinen Risiko / Rendite
Betrachtung werden wir eine Investition fir das 4.
Quartal 2008 in die lateinamerikanische Anlagere-
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gion dementsprechend weiter meiden, die Entwick-
lungen innerhalb dieser Regionen dennoch beo-
bachten.

Osteuropa

Fast 20 Jahre nach dem Fall des Eisernen Vor-
hangs tut sich der Grof3teil der ehemaligen Sowjet-
republiken wirtschaftlich immer noch schwer. Selbst
der einstige Wirtschaftsmusterschiler Estland,
lange mit satten Wachstumsraten unterwegs, ist ins
Straucheln geraten. In Folge der weltweiten Fi-
nanzmarktkrise, steigender Energie- und Lebens-
mittelpreise sowie dem weltwirtschaftlichen Ab-
schwung droht dem kleinen Staat im Baltikum nun
eine Rezession. Erstmals seit 1999 kdnnte die
Wirtschaftsleistung in diesem Jahr schrumpfen,
warnte der Internationale Wahrungsfonds (IWF).
Dies wére ein dramatischer Einbruch, denn im Jahr
2007 hatte das Wirtschaftswachstum noch bei 7,1
Prozent gelegen. Erschwerend hinzu kamen sin-
kende Bauinvestitionen und Immobilienpreise sowie
eine geringere Binnennachfrage. Der EU-Beitritt vor
vier Jahren hatte Estland einen Boom beschert.
Dass dieser sich irgendwann abschwéchen musste,
war fur Experten abzusehen, jedoch nicht mit dieser
Geschwindigkeit.

Das Baltikum gilt als Sonderfall unter den 15 ehe-
maligen Sowjetrepubliken. Estland, Litauen und
Lettland waren — auch bedingt durch ihre Nahe zu
Skandinavien — schon zu Sowjetzeiten reicher und
industrialisierter als der Rest des Landes und fan-
den nach der frihen Unabhé&ngigkeit 1991 schnell
Anschluss an den Westen. Die ,Baltischen Tiger*
offneten ihre Okonomien rasch und zogen Investo-
ren in Scharen an. Wachstumsraten von zehn Pro-
zent waren in den vergangenen Jahren fast selbst-
verstandlich. Im aktuellen Umfeld scheint diesen
Staaten jedoch langsam die Luft auszugehen, denn
die stark von Auslandsinvestitionen abhéangigen
Lander scheinen aufgrund der massiven Mittelab-
flisse in ein konjunkturelles Fiasko zu laufen. Den
Grund fur den rapiden Absturz sehen viele Experten
eben gerade in dieser Offenheit der Okonomien.
Zusétzlich bekommen diese Staaten die weltweite
Finanzkrise und die steigenden Energie- und Le-
bensmittelpreise, auch wenn sich diese jlingst wie-
der von ihren Rekordniveaus deutlich entfernten,
héarter zu spiren, als jene Ex-Sowjetrepubliken, die
Uber erhebliche Mengen an Rohstoffen verfugen.

Deutlich besser steht der Regionenprimus Russland
dar. Aktuell steht Russland zwar im Rahmen des
Konflikts mit Georgien unter politischem Beschuss,
dennoch sollte diese Auseinandersetzung bald
vollstéandig beigelegt sein. Russland hat erkannt,
dass der Streit mit Georgien der russischen Wirt-
schaft massiv schaden kénnte. Denn nimmt das
Risiko in einem Land oder einer Region zu, wird
sowohl dessen Kreditwirdigkeit heruntergestuft als
auch die Investitionsbereitschaft auslandischer
Investoren erheblich gedampft. Das kann sich auch
ein nicht verschuldetes Land wie Russland nicht
erlauben. Als wesentlichen Vorteil gegeniiber ande-

ren Regionen erweist sich, dass Russland von der
US Finanzmarktkrise verhaltnisméaRig schwach
betroffen ist. Zwar spiren auch russische Banken
eine gewisse Anspannung am Kreditmarkt, jedoch
nicht in dem MaRe wie es z. B. die USA oder auch
Europa traf. Dies liegt vor allem darin begriindet,
dass russische Banken nicht so sehr mit den Gbri-
gen Instituten auf der Welt verflochten sind, son-
dern lediglich wenig wechselseitige Beteiligungen
halten. Trotzdem musste Russland einen erhebli-
chen Mittelabfluss auslandischer Gelder verzeich-
nen — hauptséachlich aufgrund der bereits erwéhnten
Repatriierung von US Geldern — mit den entspre-
chenden Folgen fur den russischen Aktienmarkt, so
dass der russische Borsenhandel fiir zwei Tage
ausgesetzte werden musste.
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Doch anders als die Ubrigen Schwellenlénder-
Regionen sollte Russland in unseren Augen als
erstes von einer Stabilisierung der Aktienmérkte
profitieren. Hierflr spricht vor allem das starke Wirt-
schaftswachstum von 7,9 Prozent fur die ersten
sieben Monate des Jahres 2008 und die damit
einhergehende gute fundamentale Wirtschafslage.
Im Juli 2008 sank nach amtlichen Angaben die Zahl
der Arbeitslosen um 700.000 auf 4 Millionen. Dies
und kraftig gestiegene Lohne durften ein Grund fur
die guten Geschafte der Einzelhandler gewesen
sein — die Unternehmen der Branche setzten im
gleichen Monat 3,5 Prozent mehr um als im Vormo-
nat, auf Jahressicht liegt der Anstieg bei 14,5 Pro-
zent. Die durchschnittlichen Léhne stiegen seit Juli
2007 um mehr als ein Viertel. Allerdings driickt die
Teuerung auf die Kaufkraft der Verbraucher. Aber
auch hier scheint eine Losung in Sicht. Ministerpra-
sident Wladimir Putin kiindigte an, die Inflation in
den kommenden Jahren nachhaltig unter 10 Pro-
zent driicken zu wollen. Wie er das allerdings reali-
sieren mochte, hat er nicht verlauten lassen. Viel-
leicht hofft die russische Regierung, dass sie sich
wegen Basiseffekten, einem geringeren Geldmen-
genwachstum und den gesunkenen Rohstoffpreisen
mehr oder weniger selbst regulieren wird.

Fazit — Emerging Markets

Wie aus den vorangegangenen Ausfuhrungen her-
vorgeht, muss man innerhalb der Emerging Markets
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angesichts der aktuellen Marktsituation mehr denn
je zwischen den einzelnen Anlageregionen unter-
scheiden. Wahrend uns die makrotkonomische
Situation in vielen Landern nach wie vor positiv
stimmen, lasst uns die deutliche Kapital-
Repatriierung ein wenig vorsichtiger werden. Nahe-
zu 80 Prozent der Investorengelder sind in der
Vergangenheit in die Emerging Markets geflossen —
ein Trend, der derzeit und auch kiinftig in unseren
Augen in dem Ausmal} der letzten Jahre nicht mehr
anhalten sollte. Wir gehen vielmehr davon aus,
dass aufgrund der allgemeinen Verunsicherung der
Anleger diese Repatriierung weiter andauern durfte
und so die Schwellenlander-Bdrsen tendenziell
starker verlieren sollten, als die Aktienmarkte der
etablierten Volkswirtschaften.

Einzig der russische Aktienmarkt ist und bleibt un-
ser Favorit innerhalb der Emerging Markets, spezi-
ell der Anlageregion Osteuropa. us-
Rezessionsangste und Finanzmarktkrise werden
die internationalen Kapitalmarkte zwar noch einige
Zeit in Atem halten und auch in Osteuropa immer
wieder zu erhodhten Volatilitaten fuhren. Gleichwohl
sind wir flr die langerfristige Entwicklung Russlands
generell positiv gestimmt. Hier erwarten wir auf-
grund der Wirtschaftsleistung und des Rohstoff-
reichtums weiterhin Aufwartspotenzial. Zudem ver-
fugen die Sektoren Bau, Infrastruktur, Konsum,
Finanzdienstleistungen und Pharma uber erhebli-
che Wachstumsmaoglichkeiten, die bislang noch
nicht von der Borse honoriert wurden. Allerdings
missen die jungsten politischen Entwicklungen
genau beobachtet werden.

Globaler Anleihemarkt

Performance / Marktgeschehen
Staatsanleihen

Anleger haben auch im 3. Quartal 2008 immer
wieder die Flucht in die sicheren Hafen der Staats-
anleihen dies und jenseits des Atlantiks angetreten.
Wie schon im vorangegangenen Quartal hat sich
die Unsicherheit an den internationalen Kapital-
markten auch im jingst abgelaufenen Quartal nicht
merklich abgeschwéacht — mehr noch, die Turbulen-
zen am US Finanzmarkt spitzten sich von Tag zu
Tag weiter zu. Immer mehr Hiobsbotschaften so-
wohl von Seiten der Konjunkturdaten als auch in-
sbesondere vom US Finanzmarkt durchkreuzten die
Hoffnungen der nach Stabilitdt suchenden Investo-
ren. So erlebte der Markt fir Staatsanleihen im 3.
Quartal 2008 zum Teil erhebliche Berg- und Tal-
fahrten, wodurch ein allgemeiner Trend nicht aus-
findig gemacht werden konnte. Die Marktakteure
reagierten immer sensibler und irrationaler auf Mel-
dungen aller Art, so dass die Umschlaghaufigkeit
zwischen Aktien- und Rentenmarkt rapide zunahm.

Die europdischen Staatsanleihen reagierten auf die
Geschehnisse in den USA mit erheblichen Verwer-

fungen. Noch zu Beginn des 3. Quartals 2008 hatte
die Erhéhung der Leitzinsen um 25 Basispunkte auf
nunmehr 4,25 Prozent so gut wie keine Auswirkun-
gen auf die europdischen Staatstiteln hervorgeru-
fen, da diese Entscheidung bereits in den Kurse
eingepreist war. Als jedoch die Rohstoffpreise Mitte
Juli 2008 stark zu korrigieren begannen und der
Euro gegentber dem US Dollar deutlich an Wert
verlor, litten erstaunlicherweise die Renditen wah-
rend die Kurse aufgrund starker Nachfrage von
100,2 auf bis zu 101,2 Prozent Mitte August 2008
stiegen. Dieses kontrare Phéanomen ist der Tatsa-
che zuzuschreiben, dass die Erklarung der stark
fallenden Rohstoffpreise damit begriindet wurde,
dass das Wachstum Europas stark an Fahrt verliert,
was Aktien wiederum unter Druck setzt und Schuld-
titel hingegen bevorzugt. Der Effekt ging im August
2008 sogar soweit, nicht zuletzt auch aufgrund der
tragen Anpassung der Inflationsraten, dass die
Realverzinsung, sprich der Saldo zwischen Inflation
und Anleiherendite, 10-jahriger Bundesanleihen auf
Niveaus nahe Null gefallen ist — erstmals seit nun-
mehr 50 Jahren. In ganz Europa haben die wieder-
kehrenden schlechten Nachrichten aus dem US
Finanzsektor in Kombination mit einem sich ver-
langsamenden européischen Wirtschaftswachstum
dazu gefuihrt, dass die als bieder und langweilig
geltenden Staatsanleihen vermehrt in den Blickwin-
kel der Anleger gerieten. Als sich dann zum Ende
des Berichtszeitraums die ,Pleiten, Pech und Pan-
nen“ im US Finanzsystem dramatisch erhéhten und
die US Notenbank (Fed) immer wieder mit Ret-
tungsversuchen zur Hilfe springen musste, reagier-
ten die Anleihekurse mit starken Schwankungen —
in beide Richtungen. Anfang September 2008 fielen
die Kurse aufgrund der quasi-Verstaatlichung von
Freddy Mac und Fannie Mae erstmals wieder rapi-
de auf 100 Prozent, um nur einige Zeit spater wie-
der zu steigen. Die Hiobsbotschaften auf der einen
Seite (Pleite von Lehman, Insolvenz von AIG) sowie
die mannigfaltigen Eingriffe der Fed auf der ande-
ren Seite versetzten die Anleihekurse in ein Wech-
selbad der Gefiihle, so dass kein nachhaltiger
Trend ersichtlich war. Gegen Ende des Betrach-
tungszeitraumes stiegen die Kurse wieder leicht an,
nicht zuletzt wegen der wieder aufkeimenden Unsi-
cherheiten Uber die Auswirkung des 700 Mrd. US
Dollar Rettungspaketes auf die Wirtschaft sowie auf
den US Finanzsektor. Folglich beendeten die 2-
jahrigen europaischen Staatsanleihen den Betrach-
tungszeitraum per 26. September 2008 mit einem
Kurs von 100,61 Prozent, wahrend die 10-jahrigen
Titel auf 100,71 Prozent anstiegen.

Ein &hnlicher Kursverlauf war auch bei den US
amerikanischen Staatstiteln zu beobachten. Aller-
dings wiesen die Titel eine betontere Seitwartsbe-
wegung als ihre européischen Pendants auf. Wéh-
rend die fallenden Rohstoffpreise sowie der starker
werdende Greenback kaum Auswirkungen auf die
Anleihekurse hatte, gerieten die amerikanischen
Staatspapiere im September 2008 jedoch viel star-
ker unter Druck, was sicherlich mit der Nahe zum
Epizentrum der Finanzkrise zu erklaren ist. Die
erhéhte Nachfrage nach US Staatspapieren zeigte
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sich vor allem an den stark volatilen Kursbewegun-
gen, sowohl bei den 2-jahrigen als auch bei den 10-
jahrigen Titeln. Dementsprechend fiel, befligelt
durch die Angst vor einem Konkurs des weltgrof3ten
Versicherers American International Group (AIG),
die Rendite der 10-jahrigen US-Anleihe auf einen
Stand von 3,25 Prozent — das niedrigste Niveau seit
2003. Zum Ende des Berichtszeitraums notierten
die Kurse der kurzfristigen und der langfristigen US
Staatsanleihen bei 100,66 Prozent sowie respektive
103,28 Prozent.
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Fazit - Staatsanleihen

Auch im 4. Quartal 2008 sollte bei den Staatsanlei-
hen kein Trend erkennbar sein und die Volatilitat
weiterhin auf hohem Niveau bleiben. Solange die
Unsicherheiten dies und vor allem jenseits des
Atlantiks bestehen bleiben, sollten die Kurse der
Staatspapiere in unseren Augen nicht zur Ruhe
kommen und immer wieder einem Ansturm von
verzweifelten Investoren ausgeliefert sein. Sowohl
in den USA als auch in Europa ist im 4. Quartal
2008 aus heutiger Sicht nicht mit sinkenden Leitzin-
sen zu rechnen, so dass die Entwicklung der
Staatsanleihen auch weiterhin ausnahmslos durch
die Wirtschaftsberichtserstattung getrieben sein
sollte. Aufgrund der weiter vorhandenen negativen
Realverzinsung in den USA bevorzugen wir — wie
auch in den vorangegangenen Quartalen — daher
europaische Staatsanleihen und fokussieren uns
weiterhin auf lange und kurze Laufzeiten (Hantels-
trategie).

Unternehmensanleihen

Das Desaster an den internationalen Finanzméark-
ten setzte sich im 3. Quartal 2008 immer weiter fort
— zuletzt durch die Insolvenz der grof3ten US Spar-
kasse. Die Aversion der Anleger gegeniber allem
was auch nur ansatzweise mit Risiko behaftet war,
stieg von Tag zu Tag, was auch die Unterneh-
mensanleihen zu spiren bekamen. Das sich im 2.
Quartal 2008 kurzfristig verbesserte Verhaltnis der
Anleger zu diesen risikofreudigeren Investments hat
sich im Berichtszeitraum angesichts der turbulenten
Marktsituation wieder zusehends verschlechtert,
denn infolge der konjunkturellen Abschwéchung

wird eine zunehmende Zahl an Unternehmensinsol-
venzen erwartet. Mit den nicht enden wollenden
Hiobsbotschaften aus der US Finanzbranche erhalt
die Unsicherheit und Angst der Investoren zusatz-
lich Nahrung. Hiervon sind nicht nur die Non-
Investment-Grade Anleihen, sondern ebenfalls die
sichereren Investment-Grade Anleihen betroffen.
So lasst sich fur den iTraxx Europe, dessen durch-
schnittliches Rating oberhalb von A- liegt, ein fairer
Spread von 45 Basispunkten (BP) errechnen —
Mitte September 2008 lag der Aufschlag bei ca. 135
BP, was auf ungewdhnlich hohe Ausfallraten
schlieen lasst. Bei dem iTraxx Financials Senior
lasst sich die aktuelle Lage im Finanzbereich noch
deutlicher ablesen. So stieg dieser innerhalb kir-
zester Zeit im September von ca. 90 BP auf ber
140 BP an. Noch sind die Hochststande von Mitte
Marz 2008 nicht erreicht, aber alles deutet darauf
hin, dass diese Stande bald Ubertroffen werden
konnten. Der allgemeine iTraxx Crossover Index,
welcher die Versicherungskosten fir einen 10 Mio.
Euro schweren Korb aus 50 Unternehmen schwa-
cher Bonitat widerspiegelt — wobei ein BP 1.000
Euro entsprechen —, liegt zum Ende des Berichtzeit-
raumes bei annahernd 600 BP.

Fazit - Unternehmensanleihen

Die strukturellen Probleme im Bankenbereich
scheinen noch lange nicht komplett abgearbeitet zu
sein. Solange hier nicht Ruhe einkehrt und ein sta-
biles Fundament fiir die Zukunft errichtet worden ist,
sollten Anleger weiterhin eine hohe Risikoaversion
an den Tag legen. Dies sollten vor allem die risiko-
reicheren Unternehmensanleihen zu spiren be-
kommen, denn angesichts der sich verschlechtern-
den wirtschaftlichen Situation geraten Unternehmen
zusatzlich unter Druck, was deren Attraktivitdt am
Markt deutlich sinken lasst. Folglich sinken deren
Kurse und die Anleger fordern eine héhere Risiko-
pramie, wobei wir wieder beim angeschlagenen
Finanzsektor waren. Dieser gewdahrt aktuell nur
sehr zodgerlich neue Kredite, stellt somit die An-
schlussfinanzierung vieler Unternehmen schwéache-
rer Bonitat in Frage und entzieht ihnen infolgedes-
sen ihre Existenzgrundlage.

Emerging Market Anleihen

Im vergangenen Quartal haben sich die Emerging
Markets ebenso wenig wie Europa von den Ge-
schehnissen an der Wall Street und der sich global
verlangsamenden Wirtschaftsleistung abkoppeln
kénnen. So hatten auch die Schwellenlander mit
teils erheblichen Mittelabflisse zu ka&mpfen, was
jedoch nach Einschéatzung etlicher Analysten eher
dadurch begriindet ist, dass Investoren mit den nun
freigewordenen Mitteln andere Ldcher stopfen mis-
sen, die sich in der Heimat aufgetan haben. Denn
die fundamentalen Daten vieler Emerging Markets
Lander sind nach wie vor sehr stabil (siehe Kapitel
Emerging Markets). So konnten die Lander in den
letzten Jahren ihre makrodkonomische Entwicklung
voranbringen und auf steigende Wahrungsreserven
und verbesserte Leistungshilanzen verweisen. Im
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Zuge der EntschuldungsmalRnahmen vieler Lander
sind daher neue Emissionen ausgeblieben. Jedoch
gibt es zwei Aspekte, welche diese Anlageklasse
fur Investoren riskant macht: Abwertung und Inflati-
on. Erstgenanntes sollte aber durch die positiven
Leistungsbilanzen vermieden werden kénnen wéh-
rend die Teuerung im Zuge der fallenden Rohstoff-
preise und der abebbenden Wirtschaftsdynamik
nicht weiter zunehmen sollte. Doch darf nicht ver-
gessen werden, dass Schwellenlander-Anleihen
nicht zu unrecht als Risikopapiere eingestuft wer-
den, sorgten doch in der Vergangenheit immer
wieder einige Lander fur Schlagzeilen.

Fazit — Emerging Market Anleihen

Emerging Market Anleihen sollten in Zukunft von
der Irrationalitét der Anleger ebenso betroffen sein
wie anderer Assetklassen. Dennoch glauben wir,
dass Investoren auf der Suche nach ansehnlichen
Renditen — auch heutzutage — nicht an den attrakti-
ven Schwellenlander-Anleihen vorbeikommen soll-
ten. Immerhin besitzen diese Lander im Vergleich
zu friheren Zeiten frei zugangliche und besser
funktionierende Kapitalmarkte sowie hohe Haus-
haltsiiberschiisse, so dass das Risiko eines Aus-
falls immer geringer wird. Die stabilere Verschul-
dungsrelation schafft deutlich bessere Vorausset-
zungen als noch vor einigen Jahren. Besonders die
von den Investoren bevorzugten Lokalwéhrungsan-
leihen sollten auch kinftig gute Ertrage generieren
kdnnen. Nicht zuletzt fiihrt eine erhohte Inflation mit
der Folge steigender Leitzinsen dazu, dass die
Verzinsung dieser Anleihen wesentlich attraktivere
Kupons abwirft, wéhrend die ausgeglichenen Haus-
halte vieler Schwellenlander auch zukiinftige Zah-
lungen sichert.

Fazit — Globaler Anleihemarkt
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Das 4. Quartal 2008 sollte fir Anleiheinvestoren
solange schwierig bleiben, bis sich die Situation am
US Finanzmarkt nicht deutlich verbessert. Bevor
nicht alle Karten auf dem Tisch liegen und LO&-
sungsvorschlédge nicht vorhanden sind, sollten sich
die Anleger weiterhin scheuen ein Emerging Market
Investment langerfristig zu halten. Dadurch sollte
die Volatilitat in diesem Segment weiterhin hoch

bleiben. Nachdem die Assetklasse der High Yield
Anleihen oder auch der Unternehmensanleihen im
Zuge der sich zuspitzenden wirtschaftlichen Ab-
schwéachung immer riskanter zu werden drohen,
suchen Anleihemanager vermehrt nach Alternati-
ven, um fir ihre Kunden eine ansehnliche Rendite
zu erwirtschaften. Aufgrund der immer solider wer-
denden Haushalte vieler Schwellenlander sehen wir
im Bereich der Emerging Markets Anleihen einen
guten Risiko / Rendite Mix. Die hohen Zinsen ge-
paart mit der erhéhten Solvenz ausgewdhlten L&n-
der, erscheinen uns attraktiv genug, um ein Invest-
ment in der Anlageklasse der Schwellenlanderan-
leihen zu bestatigen.

Rohol

Preisentwicklung/Marktgeschehen

Nicht ganz drei Monate ist es nun her, als wir be-
richteten, dass der Olpreis sein bisheriges Rekord-
niveau ein weiteres Mal ausgebaut hatte. Zu Beginn
des 3. Quartals 2008 hat sich am Trend steigender
Preise auch nichts geéandert. Infolge einer weiter
steigenden Nachfrage aus den Emerging Markets,
dem spekulationsgetriebenen Liquiditatszufluss in
die Rohstoffméarkte sowie den nach wie vor vorhan-
denen Angste vor einem vorzeitigen Ende der Ol-
Ara stieg beispielsweise der Rohélpreis der US
Sorte WTI (West Texas Intermediate) auf ein neues
Rekordhoch per 03. Juli 2008 von sage und schrei-
be knapp 150 US Dollar je Barrel (159 Liter). Was
daraufhin folgte, glich nahezu einem Ausverkauf.
Seit diesem Rekordhoch befindet sich der Olpreis
auf einem rasanten Sinkflug. In der Spitze verbilligte
sich die das Barrel der Sorte WTI um knapp 36
Prozent und notierte per 16. September 2008 bei
seinem Jahrestief von knapp 91 US Dollar je Barrel.

Die Grinde fir diesen Verfall sind vielfaltig. Zum
einen gilt der Rohdlpreis als Indikator fir das Florie-
ren einer Wirtschaft. Da der Konsens von einer
weltweiten Konjunktureintriibung ausgeht, reagier-
ten die Markteilnehmer mit reduzierter Nachfrage
nach Ol — insbesondere Heizél und Benzin. In Euro-
land kommt hinzu, dass die momentane US Dollar-
Aufwertung (siehe Kapitel US Dollar/Euro) den
Preisverfall beschleunigt. Denn das in US Dollar
gehandelte Ol wird dadurch fiir die Europé&er teurer,
was sie veranlasst — im Rahmen des Moglichen —
weniger zu konsumieren, mit der Folge weiter fal-
lender Preise.

Zum anderen kam hinzu, dass die Spekulanten als
Hauptpreistreiber des Ols — vornehmlich Hedge-
Fonds — zunehmend gezwungen waren eingegan-
gene Positionen, wenn auch unfreiwillig, zu veréu-
Rern. Kein Wunder, denn im Zuge der gegenwarti-
gen Korrektur an den Rohstoffméarkten haben diese
Fonds ebenfalls mit deutlichen Verlusten zu kamp-
fen. Um nicht in eine gefahrliche Schieflage zu
geraten, wurden somit Investments verkauft, die am
schnellsten liquide sind — allen voran das Ol.
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Zudem wirkte sich die schwécher als erwartete
Hurrikan-Saison dampfend auf den Preis des
schwarzen Goldes aus. Insbesondere nachdem die
Hurrikans ,Gustav* und ,lke* die US Olférderung bei
weitem nicht so negativ beeinflusst hatten, wie
urspriinglich angenommen, ging die rasante Tal-
fahrt beim Olpreis weiter.

Daily Rohélpreis Sorte WTI je Barrel  z1/12/2007 - 272008 (v
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Um den fallenden Preis des schwarzen Rohstoffes
zu stabilisieren entschied die OPEC — entgegen der
Meinung vieler Volkswirte — die Forderquoten um
520.000 Barrel pro Tag zu senken. Begriindet ha-
ben die Vertreter der Erdol exportierenden Lander
inr Vorgehen mit der ,Uberversorgung* der letzten
Monate. Angesichts des hohen Olpreises wurden
die Forderquoten ausgedehnt, um so den Preis im
Rahmen einer besseren Versorgung konstant hal-
ten zu konnen. In der Rickschau betrachtet, konnte
diese Reduzierung den Preisverfall des schwarzen
Goldes aber auch nicht aufhalten.

Als nach der neuerlichen Pleitewelle im US ameri-
kanischen Finanzsektor Meldungen laut wurden,
dass die amerikanische Regierung gemeinsam mit
der Fed einen Rettungsplan fur die US Finanzbran-
che in einer GréRRenordnung von 700 Mrd. US Dol-
lar plane, machte der Olpreis kehrt und legte einen
kurzen Zwischenspurt ein. Man befurchtete, dass
dieses milliardenschwere Stltzungspaket die ame-
rikanische Wirtschaft zusétzlich belastet, den
Greenback wieder unter Druck bringen (wie derzeit
zu beobachten ist) sowie die Inflation weiter anhei-
zen konnte. Folglich suchten Anleger daher im Ol
wieder eine Anlagealternative, wodurch sie das
schwarze Gold per 22. September 2008 gar zu
einem Rekordanstieg trieben. Innerhalb nur eines
Handelstages schnellte der Olpreis um mehr als 25
US Dollar je Barrel in die Héhe und markierte damit
den starksten Tagesanstieg aller Zeiten. Aber ge-
nauso schnell wie der Anstieg kam, verschwand er
auch wieder, so dass zu Handelsschluss des be-
sagten Tages der Olpreis sogar leicht unter seinem
Vortagesschlusskurs notierte. Zum Ende des Be-
richtszeitraums per 26. September 2008 kostete
das Barrel der US — Sorte WTI rund 101,28 US
Dollar.

Fazit - Rohol

Eine genaue Richtung hinsichtlich eines kiinftigen
Preistrends am Roholmarkt ist derzeit nicht abseh-
bar. Aus diesem Grund sollte die Preisentwicklung
des schwarzen Goldes auch in naher Zukunft so-
wohl Spielball der Spekulanten sowie des Senti-
ments der Marktteilnehmer bleiben als auch von
hoher Volatilitdt gepréagt sein.

Denn einerseits werden die Marktteilnehmer auf
jedwede Meldung uber weltwirtschaftliche Verande-
rungen reagieren und den Olpreis mit den daraus
resultierenden Kapital-In- und Kapital-Outflows
sicherlich beeinflussen. Andererseits sind Leerver-
kaufe, sprich Wetten auf einen fallenden Olpreis
ohne zuvor Halter von Gegenpositionen zu sein,
nach wie vor erlaubt, sollten aber nach dem jiing-
sten (zwangsweisen) Ausverkauf vorerst ad-acta
gelegt sein. Wann, ob tberhaupt, in welchem Aus-
maf und vor allem in welche Richtung kunftige
groRvolumige Spekulationen den Olpreis treiben, ist
aus heutiger Sicht ebenfalls aktuell nicht absehbar.

Gold

Preisentwicklung/Marktgeschehen

Wie bereits im Vorwort erwahnt, entwickelte sich
der Goldpreis im 3. Quartal 2008 alles andere als
standardgem&l — zumindest in der ersten Quar-
talshélfte. Denn obwohl das gelbe Edelmetall im
Volksmund traditionell als Krisenwéhrung und somit
als ,sicherer Hafen" gilt, brach der Goldpreis massiv
ein. Und dies in einem Marktumfeld, in dem Mel-
dungen uber eine sich eintribende Weltkonjunktur
und neuerliche Hiobsbotschaften aus dem Finanz-
sektor die Stimmung der Marktteiinehmer an den
internationalen Aktienmarkten stark negativ beeinf-
lusste. In der Spitze verlor das gelbe Edelmetall im
Berichtszeitraum rund 24 Prozent und erreichte am
11. September 2008 mit 735 US Dollar je Feinunze
(31,1 Gramm) ein neues Jahrestief.

Hinter diesem Paradoxon stecken hauptsachlich
Hedge-Fonds, die aufgrund der gegenwartigen
Korrektur an den Rohstoffmarkten gezwungen war-
en, grof3e Teile ihres Fondsvermdgens zu liquidie-
ren um nicht in Schieflage zu geraten. Infolgedes-
sen wurden noch in der Gewinnzone liegende
Goldbestande auf den Markt geworfen, obwohl das
aktuelle Marktumfeld eher eine Aufstockung der
Goldpositionen implizierte.

Zusatzlich unter Druck geriet das gelbe Edelmetall
Ende Juli 2008 von Seiten des wieder erstarkten
Greenbacks (siehe Kapitel US Dollar / Euro). Denn
die Korrelation zwischen US Dollar und Goldpreis
ist immer noch ungebrochen, so dass ein steigende
US Wahrung einen Preisverfall des Goldes mit sich
zieht und umgekehrt.
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Historisch betrachtet, muss man dem gelben Edel-
metall jedoch nach wie vor den Charakter eines
Rettungsankers in unsicheren Zeiten zugestehen.
Dies wurde besonders deutlich, als sich die Fi-
nanzmarktkrise mit der Verstaatlichung von Fanny
Mae und Freddy Mac, der Pleite von Lehman Bro-
thers, der Rettung von AIG, sowie der Ubernahme
von HBOS durch Barclays eindrucksvoll zuriickmel-
dete. Die Marktteilnehmer wurden jéh auf den Bo-
den der Tatsachen zurlickgeholt, wodurch deren
Risikoaversion sprunghaft in die Héhe schnellte und
fir einen noch nie dagewesenen Goldpreisanstieg
sorgte. Auf der Suche nach dem sicheren Hafen
deckten sich die Marktakteure massiv mit dem
Edelmetall ein, so dass der Preis fir die Feinunze
Gold binnen eines Tages um sage und schreibe
100 US Dollar auf bis zu 893 US Dollar je Feinunze
stieg.

Der kurze aber kréaftige Anstieg wahrte allerdings
nicht lange. Denn die Nachricht, dass die amerika-
nische Regierung gemeinsam mit der Fed einen
Rettungsplan fir die Finanzwelt in einer GréRen-
ordnung von 700 Mrd. US Dollar zusammenstrickt,
beruhigte die Marktteilnehmer derart, dass diese ein
wahres Kursfeuerwerk an den internationalen Bor-
sen ausldsten. Allem Anschein nach flichteten
Anleger angesichts dieses MaRnahmenpakets aus
dem sicheren Gold-Hafen und investierten wieder

vermehrt in risikoreichere Geldanlagen. Nachdem
das MalRnahmenpaket aber erst einmal im US Par-
lament aufgrund mangelnder Ausfiihrungen uber
die Finanzierung und Umsetzung héngen blieb,
wurden viele Marktteilnehmer stutzig. Erste Be-
furchtungen konkretisierten sich, dass die daflr
notwendigen Staatsschulden Uber Inflation finan-
ziert wirden, und demzufolge die ohnehin ange-
schlagene US Wirtschaft weiteren Schaden neh-
men konnte. In der Folge verzeichnete der Gold-
preis einen kréftigen Kurssprung und notierte zum
Ende des Berichtszeitraums per 26. September
2008 bei 878,40 US Dollar je Feinunze.

Fazit — Gold

Derzeit ist es schwierig aus dem vorliegenden Da-
tenmaterial einen Trend fir das gelbe Edelmetall
vorherzusagen. Die Schwierigkeit besteht hier, dass
im Prinzip jegliche Meinung, ob fortgefihrter Preis-
verfall oder weitere Wertsteigerung des Goldes in
der aktuellen Marktsituation seine Daseinsberechti-
gung besitzt.

Betrachtet man die fundamentale Situation des
Goldes, so spricht der Ruckgang der jahrlichen
Goldférderung, der Kaufboom in Indien und im
Nahen Osten (ausgeldst durch den jingsten Preis-
einbruch des Goldes) sowie die traditionelle Starke
des Goldes im 2. Halbjahr des Jahres fir einen
steigenden Goldpreis.

Aber wie im 3. Quartal 2008 gesehen, werden zeit-
weise selbst die sonst zutreffenden GesetzmaRig-
keiten (Krisenwahrung, Korrelation zum Greenback
bzw. Ol) auRer Kraft gesetzt, so dass die Entwick-
lung des Goldes mehr oder weniger den Launen
der Natur ausgesetzt ist. Genauer gesagt, den
Launen der Anleger und der ETFs (Exchange Tra-
ded Funds), die mit ihrem physisch gehaltenen
Gold wie im 3. Quartal 2008 gesehen dazu ge-
zwungen sein kodnnen, Positionen zu verkaufen,
obwohl die Marktlage das Gegenteil impliziert.
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Schlussfolgerung

In der Vergangenheit haben wir Ihnen an dieser Stelle immer eine kurze Gesamt-Schlussfolgerung, resultierend
aus den vorangegangenen Ausfiihrungen, kommuniziert. In Anbetracht der Zuspitzung der Verwerfungen an den
internationalen Kapitalméarkten unmittelbar nach Redaktionsschluss (26. September 2008) wollen wir von diesem
Schema ein wenig abweichen und zudem die aktuelle Situation aufgreifen.

Ausloser fir das seit 29. September 2008 vorherrschende Chaos an den globalen Bérsen war wie schon in den
Monaten zuvor Horst Kéhlers ,Finanzmarkt-Monster“. Nach einiger Zeit der Ruhe schlug das ,Monster” in einer
solchen Stérke zurtick, dass selbst die herben Verluste nach den Anschlagen vom 11. September 2001 dagegen
verblassten. Allein der Dow Jones Industrial verbuchte an einem weiteren ,schwarzen Montag“ mit 778 Punkten
den grof3ten absoluten Tagesverlust seit seinem Bestehen. Prozentual fiel der Verlust des US Index in der Nach-
kriegsgeschichte am ,schwarzen Montag" 1987 mit rund 23 Prozent aber weitaus gréRer aus.

Im Detail war der neuerliche Kursverfall in der Ablehnung des US Rettungsplans fiir notleidende Banken im Wert
von rund 700 Mrd. US Dollar begriindet. Wahrend zuvor das gemeinsame Notfallprogramm der US Regierung
und der Fed als Synonym fur eine baldige Stabilisierung des Finanzsystems und als Losung aller Probleme an-
gesehen wurde, herrscht nach der Ablehnung im Reprasentantenhaus in Washington Ratlosigkeit Gber das wei-
tere Vorgehen. Von der nackten Panik an den internationalen Bérsen ganz zu schweigen. Wie schon zu Beginn
des laufenden Jahres trennten sich die Marktteilnehmer quer Uber alle Anlageklassen hinweg von ihren einge-
gangenen Geldanlagen, ohne dabei zwischen den einzelnen Marktsegmenten zu unterscheiden — es wurde
einfach alles verkauft, was nur irgendwie handelbar war. Als einer der Hauptgriinde fir die Ablehnung des Ret-
tungspakets gilt die Angst der Abgeordneten vor ihren Wahlern — und damit vor dem Verlust des Arbeitsplatzes
beim anstehenden Urnengang im November 2008. Viele wollten nicht wegen Hilfe fiir ,ohnehin unerséttliche
Banker“ abgewahlt werden. Wie schon so oft in der Vergangenheit, wurden die eigenen personlichen Belange
der Politiker tber die der gesamten Nation gestellt.

In unseren Augen ist ein solches Verhalten nicht lange tragbar. Folglich wird mit groRer Sicherheit bereits fieber-
haft an einer neuen (trag-)féahigen Vorlage des Rettungskonzepts gearbeitet, was in Kiirze alle Instanzen durch-
laufen und das Vertrauen an die Kapitalméarkte zurtickholen sollte. Denn Uber eines sind sich alle Beteiligten
einig: Allein kbnnen die internationalen Notenbanken das ,Monster" nicht bezwingen.

Betrachtet man die makrodkonomische Seite der einzelnen Volkswirtschaften, so sind wir der Meinung, dass die
Weltwirtschaft, nicht zuletzt aufgrund der jungsten Turbulenzen, zwar weiter an Dynamik verlieren sollte, aber
eine globale Rezession aktuell nicht zur Debatte steht — hierfiir sollten insbesondere Russland, China und Indien
sorgen. Ferner befinden sich die Unternehmen (mit Ausnahme der Finanzinstitute) in unseren Augen nach wie
vor in robuster Verfassung und sollten ihrerseits sowohl das Weltwirtschaftswachstum als auch das Wachstum
der jeweiligen Volkswirtschaft stitzen. Auch wenn zukunftig weitere Gewinnrevisionen zu erwarten sind, sollten
niedrige Verschuldungsquoten, abgeschlossene Re- und Umstrukturierungsmaf3nahmen, die gute Gewinnsituati-
on und hohe Cash-Bestande der Nicht-Finanzinstitute helfen, eine konjunkturelle Delle zu Uberstehen.

Stand 30. September 2008

Dieser Bericht wurde von Moventum Research fiir Finanzberater von Moventum S.C.A. angefertigt. Er basiert auf Quellen,
die als verlasslich erachtet werden. Eine Garantie kann hinsichtlich der Genauigkeit und Vollstandigkeit jedoch nicht gege-
ben werden. Die hierin ausgedriickten Meinungen dienen nur der allgemeinen Information und beabsichtigen nicht, eine
spezifische Beratung oder individuelle Empfehlung auszusprechen. Bitte kontaktieren Sie bei Fragen ihren Betreuer.

Bitte denken Sie daran, dass eine vergangenheitsbezogene Performance kein Garant fir zuklnftige Er-
gebnisse ist, und dass Renditen aus Investitionen sowie Werte mit sich &ndernden Marktbedingungen
schwanken. Investitionen in internationale und aufstrebende Markte kdnnen zusétzliche Risiken wie etwa
Wahrungsschwankungen und politische Instabilitat beinhalten.
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