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|nternati0na|e Finanzmérkte Von Anne D. Picker, Chefvolkswirtin, produziert von
Die Woche der Fed

Internationale Finanzmérkte

Die Entwicklung an den internationalen Bérsen wurde in der vergangenen Woche vom Geschehen in den USA dominiert, angefangen mit
der Ubernahme von Bear Stearns durch JP Morgan fiir 2 $ pro Aktie und einer Diskontsatzsenkung der US-Notenbank Fed am Sonntag-
abend. Nur duBerst selten wird die US-Notenbank am Wochenende tatig — zuletzt im Oktober 1979 kurz nach dem Amtsantritt von Paul
Volcker als Fed-Chef. Am Sonntag verkiindete die Fed eine Herabsetzung des Diskontsatzes um 25 Basispunkte auf 3,25 % — damit liegt
der Diskontsatz nur 25 Basispunkte tber dem Tagesgeldsatz. Zur gleichen Zeit schuf sie eine weitere Kreditfazilitat fir die sogenannten
,Primary Dealers” (Primérhandler) und verlangerte die maximale Laufzeit bei Repo-Geschéaften von 30 auf 90 Tage. Mit der Diskontsatz
senkung und der Verlangerung der Hochstlaufzeit der Kredite am Diskontfenster soll die Liquiditat am Kreditmarkt verbessert werden. Die
Fed gestattete zudem der Federal Reserve Bank of New York die Einrichtung einer Kreditfazilitdt mit dem Zweck, Priméarhandlern bessere
Méglichkeiten zur Kreditvergabe an den Mérkten fir hypothekenbesicherte Wertpapiere zu verschaffen. Bei den , Primary Dealers”, von
denen es zurzeit 20 gibt, handelt es sich um ausgewéhlte Banken und Wertpapierhauser, mit denen die New Yorker Fed Offenmarktge-
schéfte tatigt (Handel mit US-Staatsanleihen und bestimmten anderen Wertpapieren).

Am Dienstag Uberraschte der Offenmarktausschuss der Fed die Finanzmérkte damit, dass er ihnen nicht alle Wiinsche erfillte und den Ta-
gesgeld- und Diskontsatz um 75 Basispunkte statt wie erwartet um 100 Basispunkte senkte. Der Tagesgeldsatz liegt jetzt bei 2,25 %, der
Diskontsatz bei 2,50 %. Grinde fur den Schritt der Fed ist eine negative Korrektur ihrer Konjunkturerwartungen.

In anderen Teilen der Welt wurde der Kollaps von Bear Stearns nicht nur als Problem der Wall Street wahrgenommen, sondern auch als Zei-
chen méglicher Fehlentwicklungen der eigenen Volkswirtschaften. Dabei schienen die Aktienmarkte in Ubersee die Krise um Bear Stearns
schwerer zu nehmen als die Bérsen in den USA. In Asien beispielsweise fielen die Leitindizes in Indien und Hongkong jeweils um mehr als
5 %. In Europa wird das Debakel der groBen US-Investmentbank als letzte Warnung empfunden, welch negative Folgen die transatlanti-
sche Kreditklemme haben kann. Die europaischen Aktienmaérkte fielen auf Niveaus wie zuletzt Ende 2005, und wie in den USA waren in vie-
len Féllen die Bankwerte besonders stark betroffen.

Positive Wochenergebnisse verbuchten die Mérkte in Stidkorea und Taiwan sowie in den USA und in Mexiko.
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Internationale Aktienmarkte im Uberblick

Asien
Australien
Japan

Hongkong
Stidkorea
Singapur
China

tndien
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Taiwan
Thailand

Europa
GroBbritannien
Frankreich
Deutschland

Nordamerika

USA

Kanada
Mexiko

All Ordinaries

Nikkei 225

Topix

Hang Seng

Kospi

STI

Shanghai Composite

Sensex 30

Jakarta Composite
KLSE Composite
PSEi

Taiex

SET

FTSE100
CAC
XETRA DAX

Dow

NASDAQ

S&P 500
S&P/TSX Comp.
Bolsa

2007

31. Dezember

6.421,0
15.307,8
1.475,7
27.812,7
1.897,1
3.482,3
5.261,6

20.287,0
2.745,8
1.445,0
3.621,6
8.506,3

858,1

6.456,9
5.614,1
8.067,3

13.264,8
2.652,3
1.468,4

13.833,1

29.536,8

14. Marz

5.288,5
12.241,6
1.193,2
22.237 1
1.600,3
2.839,0
3.962,7

15.798,4
2.383,4
1.194,8
2.906,5
8.161,4

818,0

5.631,7
4.592,2
6.451,9

11.951,1
2.212,5
1.288,1

13.252,8

29.048,5

2008

20. Marz

5.182,4
12.260,4
1.196,3
21.108,2
1.623,4
2.824,9
3.804,1

14.994,8
2.323,6
1.186,5
2.817,6
8.337,6

7981

5.495,20
4.533,72
6.319,99

12.361,3
2.258,1
1.329,5

12.775,6

29.071,3

Veranderung in %

Woche Jahr
-2,0% 19,3 %
0,2% 19,9%
0,3% 18,9%
5,1% 24,1%

1,4% 14,4 %
-0,5% 18,9%
-4,0% 27,7%
-4,9% 26,1%
-2,5% 15,4%
-0,7% 17,9%
-3,1% 22,2%
2,2% -2,0%
-2,4% -7,0%
-2,4% 14,9%
-1,3% 19,2%
-2,0% 1,7%

3,4% -6,8%

2,1% 14,9%

3,2% -9.5%
-3,6% -7,6%
0,1% -1,6%

Die Mérkte in Japan, Indien, Indonesien, Malaysia, den Philippinen und Mexiko waren am Donnerstag, den 20. Mérz geschlossen.
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USA

An den amerikanischen Aktienmérkten waren die vergangene Wo- Die Woche an der US-Bérse

che von Schwankungen gekennzeichnet. Die Anleger versuchten,

sich ein Bild von den jiingsten Fed-MaBnahmen und den Folgen Dow Nasda S
des Notverkaufs von Bear Stearns zu machen. Bekanntermal3en 50% 9

&P
war die Investmentbank fir nur 2 $ je Aktie von Konkurrent JP 40% ¢
Morgan Chase lbernommen worden, finanziert durch einen Kredit 30%
der US-Notenbank. Eigentlich ware die Abwicklung Aufgabe eines 20% r
Konkursverwalters gewesen. An der Borse 16sten der ungewohnli- 1.0% r I I
che Schritt der Federal Reserve in der Nacht auf Montag und die 00% = .
Rettung von Bear Stearns eine Panik aus und sorgten fir einen -1.0% I I I
Kurseinbruch. Da vor Handelsbeginn in den USA bereits die Indi- -20%
zes in Asien und Europa ins Minus gerutscht waren, tiberraschte es -3.0%

nicht, dass auch die US-Markte mit Verlusten starteten. Einzig der -40% -
Dow ging am Abend mit leichtem Plus aus dem Handel. Am

Dienstag war die Stimmung unter den Marktteilnehmern dank der
unerwartet guten Ertragsmeldungen zweier Investmentgesell-
schaften positiv, und die Kurse legten vor Bekanntwerden der Fed-Entscheidung kraftig zu. Die Nachricht, dass der Offenmarktausschuss
(FOMC) den Leitzins um ,nur” 75 Basispunkte und nicht, wie vom Markt gewlinscht, um einen ganzen Prozentpunkt gesenkt hatte, wurde
dann zunachst mit Kursverlusten quittiert, bis sich die Anleger eines Besseren besannen, sodass die Indizes bis zum Abend deutlich stie-
gen. Der Dow notierte zum Handelsschluss um 3,5 % héher, wéhrend sich S&P 500 und Nasdag um jeweils 4,2 % verbesserten.

Am Mittwoch gingen die Gewinne vom Vortag Uberwiegend wieder verloren — Grund daflr war ein Kursrutsch bei Energie- und Bergbauti-
teln, verursacht durch einen Einbruch der Rohstoffpreise. Am Donnerstag schlieBlich drehten die Kurse wieder ins Plus, bevor die Bérsen
fur das dreitdgige Osterwochenende schlossen. Trotz aller Schwankungen beendeten Dow, Nasdaq und S&P 500 die Woche mit Gewinnen
von 3,4 %, 2,1 % beziehungsweise 3,2 %.

Europa
Die europaischen Aktienmarkte verzeichneten in der feiertagsbe- FTSE, DAX und CAC
dingt verkirzten Woche an drei von vier Handelstagen Verluste.
Im Wochenergebnis schlossen FTSE, CAC und DAX im Minus. . )
. . . . Verédnderung in %
Hintergrund waren KurseinbuBen im Bankensektor, ausgeldst 45%
durch die Befiirchtung, dass es nach Bear Stearns noch andere 35% |
GroBbanken erwischen kénnte. Verluste mussten auch Rohstoffak- 25% |
tien hinnehmen, nachdem die Rohstoffpreise, die zu Wochenbe- 15%
ginn noch gestiegen waren, nachgegeben hatten. Nur am Diens- 05% L
tag wurde ein positives Tagesergebnis registriert, als die drei _0:5 % L ' ” ”
Indizes das Minus vom Vortag tberwiegend wieder wettmachen 5%
konnten. Die Anleger waren offenbar zu dem Schluss gekommen, 25% |
dass die Verkaufswelle, mit der die Markte auf die Uberraschen- 35% |
den MaBnahmeh der Federal Reserve.am Sonrjtagabenf:l reagiert -45% FTSE DAX CAC
hatten, zu deutlich ausgefallen war. Wie aus Handlerkreisen ver-

lautete, stand hinter der Rally allerdings nicht wirkliche Uberzeu-
gung, sondern vor allem die Deckung von Leerverkaufspositionen.
Diese Einschatzung bestéatigte sich noch vor dem Osterwochenende, als die Bérsen am Mittwoch und Donnerstag im Minus schlossen.

Am Montag fielen die Kurse auf den niedrigsten Stand seit 2005, nachdem die Federal Reserve den Diskontsatz am Sonntag auf einer
Dringlichkeitssitzung gesenkt hatte und die angeschlagene Investmentbank Bear Stearns fir nur 2 $ je Aktie an den Konkurrenten JP
Morgan gegangen war. Ziel der Zinssenkung fir direkte Kredite an Geschéftsbanken um einen Viertelprozentpunkt auf 3,25 % war es,
das Vertrauen in die Finanzmarkte wieder herzustellen, das unter den weltweiten Abschreibungen und Kreditausféllen gelitten hatte. Am
Dienstag zbgerten die Marktteilnehmer und warteten das Ergebnis der Fed-Sitzung ab, das jedoch erst nach Handelsschluss bekannt wurde.
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An den Rohstoffmarkten kam es zu einer Verkaufswelle, denn es hatte sich die Uberzeugung verbreitet, dass sich das Wirtschaftswachstum
verlangsamen werde. Die Anleger sahen also keinen Anlass, die Rohstoffpreise weiter in die Hohe zu treiben oder sie auf ihrem zuletzt
sehr hohen Niveau zu halten, sodass die Preise fiir Rohdl und Gold fielen. Der Goldpreis, der am Montag zwischenzeitlich auf einen neuen
Hochststand geklettert war, stiirzte in London um 8,5 % ab. Grund fir den Preisverfall im Rohstoffsektor ist die Befiirchtung, die Nachfrage
werde unter dem Konjunkturrlickgang leiden.

Sitzungsprotokoll der Bank of England

Der geldpolitische Ausschuss (MPC) der Bank of England (BoE) beschloss auf seiner Sitzung am 6. Marz, die Zinsen unverandert bei 5,25 %
zu lassen. Aus dem Ausschuss verlautete, es gehe um die richtige Abwagung zwischen der Gefahr eines deutlicheren Abschwungs und
dem Risiko, dass die Teuerungsrate iber dem Inflationsziel von 2% bleibt. Beide Risiken schatzten die Wahrungshliter zwar als erhéht ein,
sie waren jedoch nicht der Ansicht, dass sich das Gleichgewicht weit genug verschoben habe, um eine Zinssenkung zu rechtfertigen. Viel-
mehr betonte der MPC, eine erneute Senkung im zweiten Monat in Folge kénne Beobachter zu dem Schluss verleiten, ,der Ausschuss
richte den Blick ausschlieBlich auf Wachstumsrisiken und gefdhrde damit mittelfristig die Geldwertstabilitat.” Darauf kénnten die Markte,
so der MPC weiter, liberzogen reagieren. Wie aus dem Sitzungsprotokoll hervorgeht, sahen die Ausschussmitglieder Wachstum und
Teuerung im Wesentlichen im Einklang mit den zentralen Prognosen des jiingsten Inflationsberichts der BoE, der von einer weiteren
moderaten Senkung der Zinsen ausging.

Asiatisch-pazifischer Raum

Die Aktienmarkte in der Region zeigten sich im Verlauf der fei- Bdrsen im asiatisch-pazifischen Raum
ertagsbedingt verkirzten Woche volatil. In Japan, Stidkorea

und Taiwan stiegen die Kurse jedoch - jedenfalls bis Donners- Verinderung in %

tagabend. Nur selten kénnen die asiatischen Borsen als erste 40%

auf geldpolitische MaBnahmen der Federal Reserve reagieren. 3.0%

Zum Handelsbeginn am Montagmorgen war dies indessen der 2,0%

Fall, da die Uberraschende Entscheidung der Fed, wie auch die 1.0%

Ubernahme von Bear Stearns, bereits am Sonntag erfolgt war. ?83’ = -
Der Dollar geriet stark unter Druck, nachdem die US-Notenbank —2:O°/:

beschlossen hatte, den Diskontsatz um einen Viertelprozent- 3,0%

punkt auf 3,25 % zu senken und eine weitere neue Refinanzie- 4,0%

rungsfazilitat zu schaffen, um die Marktliquiditat zu starken. -5,0%

Auch die Aktienkurse in der Region fielen. Der Nikkei schloss -6,0%

erstmals seit August 2005 unter der Marke von 12.000 Punk- Nikkei STl Hang Seng Al Kospi  Shanghai
ten. Dahinter stand der starke Yen-Anstieg, ausgeldst durch die Ordinaries

Angst vor einer drohenden globalen Kreditklemme.

Am Dienstag legte sich die Besorgnis jedoch wieder, und die Kurse erholten sich deutlich. Mit Ausnahme Australiens, Shanghais und der
Philippinen schlossen alle hier beobachteten Aktienmarkte der Region im Plus. Voriibergehend vergaB3en die Anleger ihre Besorgnis, der
Zusammenbruch der Investmentbank Bear Stearns kénnte nur der erste in einer langen Reihe sein. Am Mittwoch zogen die asiatischen
Aktienmarkte wieder an. Vorausgegangen war die Leitzinssenkung der Federal Reserve um 75 Basispunkte auf 2,25 % am Dienstagnach-
mittag amerikanischer Zeit. Der Aufwartstrend war jedoch nicht von Dauer. Am Donnerstag bereiteten anfangliche Verluste als Reaktion
auf einen Einbruch der Rohstoffpreise sowie auf Kursverluste in den USA vor Handelsbeginn in Asien den Boden flir Schndppchenjager.
In Stidkorea, Taiwan und China sorgte eine markttechnische Erholung in einigen Sektoren am Nachmittag fir eine Wende. Die Borsen in
Japan, Indien, Indonesien, Malaysia, Pakistan und den Philippinen waren am Donnerstag aufgrund eines Feiertags geschlossen.

Bank of Japan ohne Chef

Im japanischen Parlament wurde die Wahl eines neuen Notenbankgouverneurs blockiert, sodass der Posten unbesetzt bleibt, wahrend die
Fed und andere Zentralbanken gegen eine Ausweitung der Kreditkrise kdmpfen. Am 19. Mérz endete die flinfjdhrige Amtszeit des bisheri-
gen Gouverneurs der Bank of Japan (BoJ), Toshihiko Fukui. Sein Sessel wird wohl vorerst leer bleiben — méglicherweise bis ins neue Ge-
schaftsjahr, das am 1. April beginnt. Voriibergehend wird die BoJ nun von Masaaki Shirakawa geleitet, bis sich die Parteien im Parlament
auf einen Nachfolger geeinigt haben. Okonomen sprachen von einer beschdmenden Situation fiir ein Land, das sich seit Jahren darum be-
miiht, sein politisches Gewicht der wirtschaftlichen Stérke entsprechend zu vergréBern (Japans Wirtschaftsleistung betragt ca. 5 Billionen
$). Einige Beobachter wiesen darauf hin, dass andere Zentralbanken in der aktuellen Krise méglicherweise viel von der BoJ lernen kénn-
ten, ist Japan doch die einzige groBe Volkswirtschaft, die in den letzten Jahren eine Immobilien- und Bankenkrise von &hnlichem Ausmal3
wie in den USA zu bewéltigen hatte.
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Wahrungen

Angesichts der sinkenden Rohstoffpreise zog der Dollar gegen- Yen praktisch unveréndert, Euro schwécher

Uber dem Euro kréftig an, nachdem er zu Wochenbeginn gefallen
war. Der Preissturz an den Rohstoffmarkten begann kurz nach Be-

kanntwerden der Fed-Entscheidung. Die Leitzinssenkung der US- :Je(;? = Yen = Euro L;Sﬁjzz
Notenbank war tberraschend niedrig ausgefallen. Waren die Zin- ¥ o8 $1,56
sen, wie erwartet, um einen ganzen Prozentpunkt gesenkt worden, 100 $154
hatte der Dollar weiter an Boden verloren. Angesichts der Dollar- '

Schwache hatten die Anleger auf Rohstoffe gesetzt, in der Erwar- ¥102 $152
tung, dass deren Preise steigen, wenn der Dollar weiter an Wert ¥104 $1,50
verliert. Nach der unerwartet moderaten Zinssenkung der Fed ¥106 $1.48
legte der Dollar jedoch wieder zu. Daraufhin suchten viele Anleger ¥108 |7 $1.46
den Ausstieg aus ihren Rohstoffpositionen und I6sten damit eine ¥110 $1,44

Verkaufswelle aus. Am Donnerstag um 14.30 Uhr (US-Ostkisten-
zeit) lag der Preis fur ein Barrel Rohol der Sorte West Texas Inter-
mediate (WTI) nur knapp Uber 100 $. Der Preis fir die Feinunze

4. Feb

26. Feb

29. Feb [
5. Mrz s

10. Mrz &

13. Mrz i

18. Mrz i

Gold (Juni-Kontrakt) war mit rund 925 $ um Uber 8 % niedriger als
zu Wochenbeginn.

Der Dollar stieg gegentiber den Wahrungen rohstoffproduzierender Lénder, darunter Kanada und Australien. Zuvor waren die Rohstoffpreise,
vor allem bei Gold und Rohél, am zweiten Tag in Folge gefallen, bedingt durch Spekulationen, das Wachstum der Weltwirtschaft verlang-
same sich. Die US-Wahrung konnte gegentiiber dem Rekordtiefstand vom 17. Mé&rz um fast 3 % zulegen, wahrend der Euro um 1,1 % auf
153,71 Yen sank, nachdem er zwischenzeitlich auf den niedrigsten Stand seit August gefallen war. Der Yen liegt im Verhéltnis zum Dollar weiter
unter der Marke von 100 Yen je Dollar - ein Niveau, das den Gewinnen und Erlésen der japanischen Exporteure schaden dirfte.

Indikatoren-Ubersicht

Europa

Eurozone Warenhandel

Das Warenhandelsdefizit wuchs im Januar saisonbereinigt leicht

auf 2,0 Mrd. €, nachdem es im Dezember 1,8 Mrd. € (revidierter
Wert) betragen hatte. Nachdem die Handelsbilanz fiir 15 Monate
einen Uberschuss ausgewiesen hatte, wurde nun im zweiten Mo-

15,0 Mrd. Euro, nicht saisonbereinigt

nat in Folge ein Defizit verzeichnet. Einen Negativbeitrag leisteten
neun Lander der Eurozone, angefiihrt von den Niederlanden
(8,6 Mrd. €) und Spanien (5,4 Mrd. €). Rote Zahlen schrieben un-
ter den gréBeren Mitgliedsléndern auch Italien (1,2 Mrd. €) und
Frankreich (0,8 Mrd. €). Wie gewdhnlich ist die Handelsbilanz der
Eurozone nur dank eines kréftigen Uberschusses der deutschen

[ONONONONONONONONONO)
%
©

€ -10,0
Wirtschaft (6,6 Mrd. €) nicht erheblich schlechter aufgefallen. S ¥ W W W W W OV OV O NN N N ©
) e . . . 2888882 EeLgL2LLELSr
Geringere Positivbeitrage leisteten auch Irland, Osterreich und 32 £ 5352 : 532 ¢ 532 ¢
2 0 5 < 0 55 <« ™0 S5 <« ™0 S

Finnland. Auf unbereinigter Basis stieg das Handelsbilanzdefizit
deutlich auf 10,7 Mrd. €, von 4,1 Mrd. € im Dezember.
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Deutschland

Der Erzeugerpreisindex stieg im Februar um 0,7 % im Vormonats-
und um 3,8 % im Vorjahresvergleich. Hinter dem Anstieg gegen-
Uber dem Vormonat standen erneut vor allem hohere Energie-
preise (1,4 %). Besonders kraftig legten die Preise fiir Erdél und
Erdgas (6,1 %) sowie flr bitumindse Mineralien (2,1 %) zu. Der
Kern-Erzeugerpreisindex (ohne Energie) erhéhte sich um 0,5 % im
Vergleich zum Vormonat und um 2,7 % gegeniiber Februar 2007.
Unter den Hauptkategorien verzeichneten Basisgiiter die héchste
Teuerungsrate (0,9 %), mit Abstand gefolgt von Konsumgutern
(0,4 %) und Investitionsgitern (0,2 %). Schlisselt man die Daten
weiter auf, zeigt sich ein deutliches Plus auch bei Lebensmitteln,
Alkohol & Tabak (0,8 %), wobei insbesondere der Preis flir Schwei-
nefleisch erheblich stieg (1,5%). Gegenlber dem Vorjahr erhéh-
ten sich die Preise fir Konsumguter um 4,1 %, Verbrauchsguter
verteuerten sich um 4,5 %. Die Preise fir Basisglter und Investiti-

Erzeugerpreise ziehen an

6,5%
55%
4,5%
35%
25%
1.5%
0,5%
-0,5%

Jul/04

W Vorjahresvergleich in %

Vormonatsvergleich in %

=
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Jan/08

6,5%
55%
4,5%
3,5%
2,5%
1.5%
0,5%
-0,5%

onsguter stiegen um 3,2 % beziehungsweise nur 0,8 %. Im Energiebereich wurde ein Preisanstieg von insgesamt 7,0 %, bei Lebensmitteln

und Getrénken ein Plus von 9,2 % registriert.

Asiatisch-pazifischer Raum

Japan

Der Index flr den ,tertidren Sektor” stieg im Januar um 0,7 % im
Vormonatsvergleich und um 0,6 % verglichen mit dem Vorjahr. Es
war der erste Anstieg seit zwei Monaten. Dahinter stand die erste
Zunahme in den Kategorien GroBhandel, Finanzdienstleistungen
und Telekommunikation seit einem Vierteljahr. Die elf durch den
Index erfassten Bereiche des Dienstleistungssektors machen un-
geféhr 60 % des japanischen Bruttoinlandsprodukts aus. Dazu ge-
héren: Versorger, Transport, Telekommunikation, GroB- & Einzel-
handel, Finanzen & Versicherungen, Immobilien, Gastronomie &
Hotellerie sowie Medizin, Gesundheit & Soziales.

Der branchentbergreifende Konjunkturindex (, All-Industry

JTertiary Index"” fahrt weiter Zickzack

25%
20% |
15% |
1,0% |
05% |
0,0%
05% |
1,0% |
1,5%
2,0% |
2,5%
-3,0%

Jul/04
Okt/04
Jan/05
Apr/05

Jul/05

Okt/05

Jan/06
Apr/06

Jul/06
Okt/06
Jan/07
Apr/07

Verdnderung gegeniiber dem Vormonat in %

Jul/07

Okt/07

Jan/08

All-Industry Index gilt als BIP-Indikator

Index”) blieb im Vergleich zum Vormonat unverandert, stieg
jedoch im Vorjahresvergleich leicht um 0,3 %. Die Analysten
hatten ein Plus von 0,1 % erwartet, nachdem der Index im
November und Dezember riicklaufig gewesen war. Der zu
Wochenbeginn veréffentlichte Index fir den , tertidren Sektor”
verbesserte sich um 0,7 %. Der Indikator, der als guter Anhalts-
punkt fir das BIP-Wachstum (gemessen als Output von Indus-
trie und Dienstleistungssektor) gilt, berticksichtigt neben den
elf Bereichen, aus denen der Index fir den tertidren Sektor ge-
bildet wird, auch das Baugewerbe, Landwirtschaft & Fischerei
sowie den offentlichen Sektor und die Industrie. Insgesamt
machten sich die Folgen der schwachen Beschéaftigungssituation
weiterhin bei den Haushaltseinkommen und damit auch bei
den Verbraucherausgaben bemerkbar, worunter wiederum In-
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Asiatisch-pazifischer Raum (ohne Japan)

Hongkong

Der Verbraucherpreisindex stieg im Februar kraftig um 6,3 % ge-
genlber dem Vorjahr (Januar: 3,2 %). Grund fir das betréchtliche
Plus waren Einmaleffekte, darunter ein Mieterlass der offentlichen
Wohnungsverwaltung fiir Februar 2007 (der zu einer niedrigen

Verbraucherpreisindex

7,0% r
6,0%

Vorjahresvergleich in %

O,
Vergleichsbasis flihrte), ein Erlass der vierteljahrlich zu entrich- ig;:
tenden Grundsteuern flir den Zeitraum Januar-Marz 2008 und ein '
weiterer Mieterlass fir Februar 2008. Ein Anstieg der Lebensmit- 3.0%
telpreise ist auf Verzerrungen durch das Neujahrsfest und die 2,0%
schweren Schneestiirme in der Volksrepublik China zuriickzufihren. 1,0%

0,0%
3858 338583385
USA
Im Februar fiel die Industrieproduktion um 0,5 %, nachdem sie im Industrieproduktion
Vormonat um 0,1 % gestiegen war. Gegeniiber Februar 2007 wur- = Vormonatsvergleich in % .
de eine Zunahme von 1 % verzeichnet. Im verarbeitenden Gewer- V\‘/’;’f‘;ﬁ’;if Vorjahresvergleich in % \ii?;:if‘
be und bei den Versorgern ging die Produktion um 0,2 % bezie- 1,6% 6,0%
hungsweise 3,7 % zurlick, wahrend im Bergbau ein Plus von 0,4 % 1,2% 40%
registriert wurde. Die Produktion von Konsumgtitern fiel um 0,6 %. 0,8%
Rucklaufig war die Produktion auch im Automobilbereich (-1,3 %) 0,4% 20%
und bei Haushaltsgeraten, Mébeln & Teppichen (-3,1 %). Auch bei 0,0% 0,0%
Baustoffen zeigte sich ein deutlicher Riickgang. Im Bereich Rus- -0,4% 2,0%
tung und Raumfahrt stieg die Produktion, allerdings nicht so deut- -0,8% N
lich wie im Vormonat. Erfreulich war auch ein Plus von 0,1 % in der -1.2% 4.0%
Kategorie Geschéftsausstattungen. Die Kapazitatsauslastung sank -1.6% -6,0%
insgesamt von 81,3 % im Januar auf 80,9 % im Februar. Fé § 8 5 8 é S § 3 8 SRSRRS 8
28823888388 8354%

Der Nettokapitalzufluss aus dem Ausland in langfristige US-Wert-
papiere stieg im Januar um 62,0 Mrd. $, nachdem er im Dezem-
ber um 56,5 Mrd. $ zugenommen hatte. Zentralbanken waren die
wichtigste Kéufergruppe; sie orderten amerikanische Wertpapiere
im Volumen von insgesamt 53,4 Mrd. $ (Dezember: 35,8 Mrd. $).
Die K&ufe von Privatanlegern gingen gegeniiber Dezember von
33,3 Mrd. $ auf 27,8 Mrd. $ leicht zurlick. Der Zufluss in Aktien war
mit 17,4 Mrd. $ sehr robust. Auch in den anderen Kategorien wur-
den solide Netto-Zukaufe verzeichnet, darunter bei den Anleihen
offentlicher Institutionen (Agency Bonds), die im Januar einen Ka-
pitalzufluss von 19,3 Mrd. $ aufwiesen, nach einem Abfluss von
3,3 Mrd. $ im Dezember.

Saldo der K&ufe/Verkaufe langfristiger Wertpapiere

durch Auslédnder
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Die Zahl der Baubeginne sank im Februar um 0,6 % auf 1,065 Mio.

(aufs Jahr hochgerechnet), nachdem sie im Januar deutlich um
7,1 % gestiegen war. Im Vergleich zum Vorjahr betrug der Riick-
gang 28,4 %. Wahrend die Baubeginne von saisonalen Faktoren
beeinflusst werden kdnnen, ist die Zahl erteilter Baugenehmigun-
gen weniger abhéngig von den Launen des Wetters. So fiel die
Zahl der Baugenehmigungen um 7,8 % gegenlber Dezember auf
0,978 Mio. (annualisierter Wert), nach einem Minus von 1,8 %

im Vormonat. Der Rickgang gegenlber Februar 2007 betrug
36,5 %. Bei Einfamilienh&dusern fiel die Zahl der Baubeginne um
6,7 % auf 707.000 (aufs Jahr hochgerechnet). Die Zahl der Baube-
ginne bei Mehrfamilienhdusern stieg dagegen kraftig um 14,4 %
auf annualisierte 299.000. Nach Regionen aufgegliedert, nahmen
die Baubeginne im Westen und Siiden zu, wéhrend sie im Nord-
osten zuriickgingen; im mittleren Westen wurde keine Verdnde-
rung verzeichnet. Die Zahl der Baugenehmigungen fiel im mittle-
ren Westen und Nordosten deutlich. Auch im Stiden sank sie leicht.
Nur im Westen wurde im Februar ein Plus registriert.

In der Woche bis zum 15. Marz stieg die Zahl der Erstantrége auf
Arbeitslosenunterstitzung um 22.000 auf 378.000. Der Anstieg
gegeniiber dem Vormonat betrug 24.000. Zu berlcksichtigen
sind allerdings mégliche Verzerrungen aufgrund eines fortdauern-
den Streiks beim Autozulieferer American Axle, der nach Anga-
ben des Arbeitsministeriums zur SchlieBung von Produktionsstat-
ten bei General Motors gefihrt hat. Die Zahl der Folgeantréage
stieg in der Woche bis zum 8. Mérz um 32.000 auf 2,865 Mio.

Der Erzeugerpreisindex stieg im Februar um 0,3 % im Vormonats-
vergleich und um 6,8 % verglichen mit dem Vorjahr. Der Kern-Er-
zeugerpreisindex erhéhte sich um 0,5 % (Januar: 0,4 %). Gegen-
Uber Januar 2007 stieg der Kernindex um 2,5 % — das war der
starkste Anstieg seit September 2005. Innerhalb des Kernindex
wurde das gréBte Plus bei Pharmazeutika verzeichnet (1,3 %), ge-
folgt von PKW und Kleinlastern (jeweils 0,8 % ).

Baubeginne und -genehmigungen
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Der anhand einer monatlichen Umfrage der Regionalnotenbank Konjunkturindex der Philadelphia Fed

von Philadelphia erstellte Index der allgemeinen Konjunkturlage in

der Region lag im Méarz im vierten Monat in Folgte im negativen 3(5) I

Bereich, was auf einen Abschwung hindeutet. Er verbesserte sich 20 |

jedoch gegeniiber Februar von -24 auf -17,4 Punkte. Die wichtigste 15 L

Komponente des Index, die die Auftragseingange erfasst, verbes- 10 | I I

| - s I Ml [

serte sich unterdes§en.|e|cht von -10,9 a?f -9.3 Punkte. Ausg‘;'e-' 0 |I _ II - [ _II-I___l II I-

sprochen unerfreulich ist dagegen der Riickgang des Beschéfti- 5l

gungsindex, der von 2,5 Punkten im Vormonat wieder in den -10

negativen Bereich zuriickfiel (-4,7 Punkte). Riicklaufig waren Lager- 15 -

bestédnde und unerledigte Auftrdge, wéhrend die Lieferzeiten :2(5) i

kiirzer wurden — all das sind Signale fiir eine Abschwéchung der 8 8 8 8 5 3 § 3 55 5 B g

Produktion. Demgegeniiber waren die Preise weiterhin hoch. Der S 3 3 2 £ 3 3 2 5 3 3 % ¢
i : S < >0 S <« > 0 S > 0 S8

Index fiir die Inputpreise zeigte mit 54,4 Punkten einen noch

gréBeren Preisdruck als im Vormonat (46,6), und auch bei den

Erzeugerpreisen blieb der Preisdruck trotz einer leichten Abschwa-
chung von 24,3 auf 21,1 Punkte erhoht.

Fazit und Ausblick

Im Mittelpunkt des Geschehens standen in der vergangenen Woche die iiberraschenden MaBnahmen der US-Notenbank und deren Folgen.
Andere Nachrichten fanden bei den Marktteilnehmern nur wenig Beachtung. Streitereien zwischen den beiden groBen politischen Parteien
verhinderten in Japan die Bestimmung eines Nachfolgers fiir den bisherigen Notenbankchef Tashihiko Fukui, dessen Amtszeit am Mittwoch
endete. In GroBbritannien klopften Analysten das Sitzungsprotokoll des geldpolitischen Ausschusses der Bank of England genauestens nach
Hinweisen auf kiinftige geldpolitische Schritte ab. Bei den Konjunkturdaten lagen die Verbraucherpreisindizes sowohl in den USA als auch
in GroBbritannien oberhalb der ,Komfortzone” beziehungsweise des Inflationsziels der beiden Notenbanken.

In der kommenden Woche erwarten uns die endglltigen Zahlen fir das BIP-Wachstum im vierten Quartal in Frankreich, GroBbritannien und
den USA.

In Japan steht, wie in der letzten Woche jeden Monats, eine Vielzahl von Konjunkturindikatoren zur Veréffentlichung an, darunter der
Verbraucherpreisindex, die Ausgaben der privaten Haushalte, die Industrieproduktion und die Arbeitsmarktdaten.
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Vorausschau: 24. - 28. Marz 2008

Die folgenden Indikatoren werden in dieser Woche veréffentlicht

Europa
26. Marz
28. Marz

Deutschland
Frankreich
GroBbritannien

Asiatisch-pazifischer Raum

26. Marz
28. Marz

Amerika
24. Marz
25. Marz
26. Marz

27. Marz

28. Marz

Japan
Japan

USA
Kanada
USA
USA

USA

USA

Ifo-Geschaftsklima (Marz)
Bruttoinlandsprodukt (Q4 2007, endgiiltige Schatzung)
Bruttoinlandsprodukt (Q4 2007, endgiiltige Schatzung)

Warenhandelsbilanz (Februar)
Verbraucherpreisindex (Februar, Méarz)
Ausgaben der privaten Haushalte (Februar)
Arbeitslosigkeit (Februar)
Einzelhandelsumsatze

Hausverkaufe aus Bestand (Februar)

Einzelhandelsumsatze (Januar)

Verbrauchervertrauen (Méarz)

Bestellungen langlebiger Wirtschaftsgtter (Februar)

Verkaufe von Hausneubauten (Februar)

Erstantrage auf Arbeitslosenunterstltzung (Woche bis vorigen Samstag)
Bruttoinlandsprodukt (Q4 2007, endgiiltige Schatzung)

Private Einkommen (Februar)

Verbraucherstimmung (Méarz)





