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|nternati0na|e Finanzmérkte Von Anne D. Picker, Chefvolkswirtin, produziert von

Die Berichtssaison ist da

Internationale Finanzmérkte

Die Berichtssaison begann in der vergangenen Woche erwartungsgemal mit lauen bis enttduschenden Ergebnissen. Betrachtliche Kurs-
verluste an den B&rsen Nordamerikas und Europas |6sten die schwachen Zahlen von General Electric vom Freitag aus. Neben den
Gewinnen der Unternehmen standen die Sitzungen mehrerer Notenbanken im Blickpunkt der Anleger. Bank of Japan, Bank of England
und Europaische Zentralbank taten, was von ihnen erwartet worden war. Wéhrend die Bank of Japan und die EZB ihre Leitzinsen unver-
andert lieBen, senkte die Bank of England ihren maB3geblichen Satz um 25 Basispunkte auf 5 %.

Weltweit versuchen die Notenbanken auf sehr unterschiedliche Weise, den beiden Gefahren eines Konjunkturabschwungs und steigen-
der Inflationsraten zu begegnen. Die amerikanische Federal Reserve, die ihren Tagesgeldsatz seit August bereits um drei Prozentpunkte
gesenkt hat, diirfte ihn in diesem Monat noch einmal um 25 Basispunkte zuriicknehmen. Islands Notenbank erhéhte die Zinsen am Don-
nerstag um 50 Basispunkte auf die Rekordhéhe von 15,5 %, um die schwache Wéhrung zu stiitzen und die hartnéckige Inflation zu ban-
digen. In Stdafrika stieg der Leitzins um 50 Basispunkte auf 11,5 %. Unterdessen kletterten die Rohstoffpreise weiter, und Rohdl verteu-
erte sich auf Gber 110 $. Die Rohdlsorte Nymex West Texas Intermediate tberschritt ihren im Marz erreichten Hochststand von 111,80 $
und notierte zwischenzeitlich sogar bei 112,21 §$.

Die Anleger reagierten auf die Zinsentscheidungen von Bank of England und EZB mit Pfund-Verk&ufen. Vorhersagen, wonach sich die
Konjunkturschwache in GroBbritannien weit iber den Immobilien- und Finanzsektor hinaus ausdehnen werde, lieBen das Pfund auf ein
neues Rekordtief von 0,8029 £ gegenlber dem Euro fallen. Und noch ein weiterer Rekord wurde am Freitag aufgestellt. Die EZB lie
ihren Leitzins bei 4 % und gab keinerlei Hinweis auf eine baldige Senkung. Die AuBerungen von EZB-Président Trichet (iber die, wie er
sagte, exzessiven Wechselkursschwankungen an den Devisenmérkten lieBen den Euro etwas schwécher notieren.

Die meisten Aktienmarkte tendierten am Montag fester, schwéchten sich anschlieBend jedoch ab. Am Donnerstag pragten vor allem
Zinsentscheidungen das Bérsengeschehen, wobei die Sorge tber die fragilen Kreditmarkte nie aus dem Blickfeld verschwand, nachdem
Lehman Brothers die Abwicklung von drei Investmentfonds angeklindigt hatte. In der Wochenmitte standen die Aktien- und Kreditmarkte
unter Druck. Die Abschwichung der Weltwirtschaft, die Probleme der Investmentbanken und der Rekordanstieg der Olpreise sorgten
an den Borsen fir Nervositat. Zum Wochenschluss notierten die meisten Indizes im asiatisch-pazifischen Raum im Plus, wahrend in
Nordamerika nur der S&P/TSX Composite ein gerade noch positives Ergebnis verbuchte. Alle anderen Indizes fielen.
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Internationale Aktienmarkte im Uberblick

Index 2007
31. Dezember

Asien
Australien All Ordinaries 6.421,0
Japan Nikkei 225 15.307,8
Topix 1.475,7
Hongkong Hang Seng 27.812,7
Stdkorea Kospi 1.897,1
Singapur STI 3.482,3
China Shanghai Composite 5.261,6
tndien Sensex 30 20.287,0
Indonesien Jakarta Composite 2.745,8
Malaysia KLSE Composite 1.445,0
Philippinen PSEi 3.621,6
Taiwan Taiex 8.506,3
Thailand SET 858,1
Europa
GroBbritannien FTSE100 6.456,9
Frankreich CAC 5.614,1
Deutschland XETRA DAX 8.067,3
Nordamerika
USA Dow 13.264,8
NASDAQ 2.652,3
S&P 500 1.468,4
Kanada S&P/TSX Comp. 13.833,1
Mexiko Bolsa 29.536,8

4. April

5.663,7
13.293,2
1.288,9
24.264,6
1.766,5
3.155,6
3.446,2

15.343,1
2.277 1
1.222,0
2.983,0
8.596,3

824.,8

5.947 1
4.900,9
6.763,4

12.609,4
2.371,0
1.370,4

13.668,2

31.545,4

2008

11. April

5.505,2
13.323,7
1.278,6
24.667,8
1.779,7
3.126,9
3.492,9

15.807,6
2.303,9
1.246,8
2.941,0
8.909,6

8271

5.896,5
4.797,9
6.603,6

12.325,4
2.290,2
1.332,8

13.683,0

31.302,6

Die Bérsen in Thailand und den Philippinen waren am Montag, den 7. April geschlossen.

Die Borsen in Stidkorea waren am Mittwoch, den 9. April geschlossen.

Veranderung in %

Woche

-2,8%
0,2%
-0,8%
1.7%
0,7%
-0,9%
1,4%

3,0%
1.2%
2,0%
-1.4%
3,6%
0,3%

-0,9%
21%
-2,4%

-2,3%
-3,4%
-2,7%

0,1%
-0,8%

Jahr

-14,3 %
-13,0%
-13,4%
-11,3%

-6,2%
-10,2%
-33,6%

-22,1%
-16,1%
-13,7%
-18,8 %
4,7 %
-3,6%

-8,7%
-14,5%
-18,1%

-71%
-13,7%
-9.2%
-1,1%
6,0%
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USA

Am US-Aktienmarkt fielen in der vergangenen Woche die Kurse. Die Woche an der US-Bérse
Hintergrund waren schwache Unternehmensergebnisse, in denen

sich der Besorgnis erregende Zustand der amerikanischen Wirt-

schaft widerspiegelte, und neue Hochststande bei den Rohstoff- fg:ﬁ: Dow Nasdag S&P
preisen — der Preis fiir ein Barrel Rohdl kletterte auf tber 110 $. 1'0% |

Den gréBten Teil der Kursverluste verzeichneten die Bérsen 0'5% I

indessen am Freitag, nachdem ein Uberraschender Gewinnein- O:O% | [ | -

bruch bei General Electric (GE) die Befiirchtung genéhrt hatte, 05% | an 1 I I .I
die Folgen der Kreditkrise wiirden sich ausweiten. Aufgrund ge- 10% |

scheiterter Beteiligungsverkdufe und unerwartet hoher Verluste 15% |

seiner Finanzsparte hatte der Mischkonzern den deutlichsten 20% |

Ertragsriickgang seit 20 Jahren bekannt geben missen. Zwar 25% |

stand die erste Woche der Berichtsaison, in der im dritten Quartal 3,0% L

in Folge sinkende Gewinne erwartet werden, hauptsachlich im
Zeichen des GE-Ergebnisses, allerdings enttduschten auch die
Zahlen anderer groBer Unternehmen. Auch die Gewinnprogno-
sen wurden erneut gesenkt. Analysten beflrchten, dass die Krise im Subprime-Segment des US-Hypothekenmarkts neben dem Finanz-
sektor auch andere Branchen erfassen wird. Auch die wenigen in der letzten Woche ver&ffentlichten Konjunkturdaten waren nicht sehr

ermutigend. Ein Anstieg der Import- und Exportpreise verhieB nichts Gutes fir die Berichte zu Erzeuger- und Verbraucherpreisen, die in
der kommenden Woche erwartet werden. Der Index des Verbrauchervertrauens von Reuters und der University of Michigan sank erneut,
bedingt durch die Schwéche des Arbeitsmarkts und die hohe Teuerungsrate.

Fed-Protokoll pessimistisch

Einige Mitglieder des Offenmarktausschusses der US-Notenbank gehen laut Protokoll der Sitzung vom 18. Mérz davon aus, dass die
US-Wirtschaft im ersten Halbjahr voraussichtlich schrumpfen wird. Sie erwarten einen weiteren Preisriickgang am Immobilienmarkt, der
bisher kaum Anzeichen einer Erholung erkennen lasst. Viele Verbraucher, die infolge steigender Benzin- und Lebensmittelpreise ohnehin in
starker Bedrangnis waren, werden durch den Wertverlust ihrer Immobilien weiter entmutigt. Es waren diese Situation und die anhaltenden
Probleme der Finanzmarkte, die die meisten Fed-Gouverneure von der Notwendigkeit einer Zinssenkung um 75 Basispunkte auf 2,25 %
Uberzeugten — dadurch soll die Wirtschaft angekurbelt werden, die nach Ansicht einiger Fed-Vertreter vor einer ,schwereren und langer
dauernden Rezession” steht als urspriinglich angenommen. Die Sitzung begann weniger als 48 Stunden nachdem die Federal Reserve ein
beispielloses Nothilfepaket fiir die Investmentbank Bear Stearns geschnlirt hatte, die angesichts von Spekulationen, ihr drohe die Liquiditat
auszugehen, an den Rand des Zusammenbruchs geraten war.

Europa

Nach gesunden Kursgewinnen am Montag verzeichneten die eu- FTSE, DAX und CAC

ropédischen Aktienmarkte im restlichen Wochenverlauf Verluste.
FTSE, DAX und CAC notierten im Wochenergebnis im Minus.

Grilinde waren schwache Unternehmensergebnisse, Sorgen liber 1.5% Verdnderung in %
die Situation an den Kreditmérkten, bedriickende Wachstums- 1,0% H
prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und das 05% U

Zinsgefuge. Die Reaktion der Mérkte auf die dritte Zinssenkung

9 n
der Bank of England (BoE) seit Dezember fiel verhalten aus. Eini- 0.0% '
ge Handler hatten eine Senkung um mehr als einen Viertelpro- 05% r
zentpunkt erwartet, quasi als ,Gegengift” gegen den schwachen 1,0% |

Immobilienmarkt. Einen Beitrag zu den Kursverlusten leisteten 15%

auch AuBerungen der Européischen Zentralbank (EZB), nach de- R
nen die Risiken fir die Geldwertstabilitat erhoht seien und die -20% - FTSE DAX CAC
Turbulenzen an den Kreditmarkten das Wachstum starker beein-

trachtigten als erwartet.
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Am Freitag waren die Kurse im frithen Vormittagshandel noch den positiven Vorgaben aus Asien gefolgt, bis dann General Electric sei-
ne enttduschenden Ertragszahlen veréffentlichte. Das Unternehmen hatte auch seine Prognose fir das kommende Jahr gesenkt und so

die Angst geschirt, die Gewinne kdnnten weiter sinken. FTSE, DAX und CAC sanken im Wochenverlauf um 0,9 %, 2,4 % beziehungswei-
se 2,1%.

Bank of England Leitzins von Bank of England und Federal Reserve

Der geldpolitische Ausschuss der BoE senkte den Leitzins, wie
von den Finanzmarkten erwartet, um einen Viertelprozentpunkt

i o ) ) 8% Bank of England
auf 5,0 %. Zuletzt hatte die Bank die Zinsen im Februar reduziert. 7% ( — Federal Reserve
Auch nach der dritten Senkung seit Dezember 2007 (um insge- 6%
samt bereits 75 Basispunkte) sind die Zinsen in GroB3britannien 59
immer noch die héchsten unter den G7-Staaten. Wéhrend Schat- 49
zungen aus dem vierten Quartal der Wirtschaft noch einen 39
robusten Wachstumskurs bescheinigt hatten, signalisierten die 29
jingsten monatlichen Daten einen Abschwung. Dieser diirfte auf 1%
frihere Zinserhéhungen, die nun ihre Wirkung entfalten, sowie 0% L

auf die ersten Auswirkungen der globalen Kreditkrise in wichtigen
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Sektoren der britischen Wirtschaft, vor allem auf dem H&user- cSc3c3c3c=Ic=Ic3Ic3Ic3c3 e
.. . . . . . TS50 58508505 05050505050

markt, zuriickzufiihren sein. Allerdings muss sich die BoE auch S S

um die Preisstabilitat sorgen — mit einem Verbraucherpreisindex
von 2,5 % ist das Inflationsziel von 2 % weiterhin Gberschritten,
das stellt die Bank vor ein Dilemma.

In einer Erklérung der BoE hiel3 es, die gestiegenen Energie- und Lebensmittelpreise und die jingste Pfund-Abwertung wiirden weiter
ihre Wirkung auf die Importpreise entfalten, sodass die Teuerungsrate in diesem Jahr weiter steigen werde. Der gestiegene Inflations-
druck zeigt sich bereits bei Produktionskosten und Planen zur Preisgestaltung. Der Ausschuss nimmt indessen an, die Inflation werde
sich letztlich abschwachen. Um jedoch sicherzustellen, dass die Teuerungsrate mittelfristig dem Inflationsziel entspricht, muss die BoE
zwei Risiken ausbalancieren — dass namlich einerseits die starke Preissteigerung die Inflationserwartungen in die Héhe treiben konnte,
wahrend andererseits die Probleme an den Finanzmérkten einen Abschwung auslsen kénnten, der die Inflationsrate wieder unter den
Zielwert driicken wiirde, solange er deutlich genug ausfiele.

Europaische Zentralbank Europdische Zentralbank: keine Zinsdnderung
ErwartungsgemaB lie3 der EZB-Rat den Leitzins auf seiner Sit-

zung erneut unverandert bei 4 %. EZB-Prasident Jean-Claude 7.0% E7B

Trichet konzentriert sich weiterhin unbeirrt auf die Inflationsbe- 60% |

kampfung, obgleich davon ausgegangen wird, dass sich parallel 50% L Fed

zur Abschwachung der Weltwirtschaft auch das Wachstum in der '

Eurozone verlangsamen dirfte. Dadurch gerét die Bank in ein 40% r

Dilemma. Der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fir 3,0%

Méarz zeigte, dass die Teuerungsrate im Euroraum nach ersten 20%

Schétzungen auf 3,5 % gestiegen ist. Das war der hochste Wert 1,0% H H
seit Beginn der Erfassung im Jahr 1997 und gleichzeitig der 0,0% ”

siebte Monat in Folge, in dem die Inflationsrate lber dem Infla- 2388558833833 88838558
i iel der EZB von 2% lag. GroBe Sorgen bereitet vor allem FEENENRENEE EE
tionsziel der o .

9 9 585850858585 085850850

die Gefahr inflationdrer Zweitrundeneffekte, gerade vor dem
Hintergrund, dass die Arbeitslosenquote in der Eurozone mit
7.1 % einen Rekordtiefstand erreicht hat. Die EZB erklarte, sie

betrachte Fragen der Geldpolitik als von den Kredit- und Liquiditdtsproblemen des Finanzsektors unabhéngig und werde sie deshalb
gesondert behandeln.

In seiner Pressekonferenz unterstrich Trichet die Bedeutung der Inflationsbekdmpfung. Weiter sagte er, die Wirtschaft der Eurozone und
ihrer 15 Mitgliedsstaaten sei nach wie vor robust — trotz der mittlerweile acht Monate andauernden Volatilitét, die die Finanzmarkte der
USA erfasst hat und nun auch auf GroBbritannien tGberzugreifen scheint. Der EZB-Chef erklarte weiter, die Kredite fir Unternehmen
l&dgen im Euroraum weiter auf einem gesunden Niveau, wahrend die Kreditnachfrage der Verbraucher allerdings gesunken sei. Die
Unternehmen, so Trichet, bedienten sich wohl ihrer existierenden Kreditlinien oder griffen auf Bankkredite zuriick, da an den Anleihe-
markten so chaotische Verhaltnisse herrschten. Laut Trichet entbehren Gerlichte Uber eine ernste Kreditklemme in Euroland bislang
jeglicher Grundlage. Der Notenbankchef sagte jedoch auch, die Spannungen an den Finanzmérkten kénnten ,ldnger andauern als
urspriinglich erwartet” und rdumte damit ein, dass die Konjunkturaussichten in Europa und anderen Teilen der Welt doch recht unsicher sind.
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In Island hob die Notenbank den Leitzins um einen halben Prozentpunkt auf 15,5 % an, um die eigene Wahrung zu stiitzen und die
Inflation im Zaum zu halten. Die Inflationsrate war im letzten Monat auf 8,7 % gestiegen (hochster Stand seit sechs Jahren), nachdem
die Krone in diesem Jahr bereits mehr als 25 % gegenlber dem Euro verloren hat.

Asiatisch-pazifischer Raum

Den asiatischen Aktienmarkten erging es in der letzten Woche Bérsen im asiatisch-pazifischen Raum
besser als den Bérsen in anderen Teilen der Welt — die meisten
Indizes notierten im Wochenergebnis im Plus. Nur All Ordinaries, Verénderung in %
Topix, STI und der philippinische PSEi-Index beendeten die 45% a Nikkei u ST]
Woche mit negativem Ergebnis. Die Gewinne lagen zwischen 35% r m Hang Seng m All Ordinaries
3,6 % (Taiex in Taiwan) und 3,0 % (indischer Sensex) am oberen 25% 1 Kospi 1 Shanghai
Ende des Spektrums und 0,2 % (Nikkei) und 0,3 % (thailandischer 1.5%
SET) am unteren Ende. Der All Ordinaries sank um 2,8 %, der 0.5%
PSEi um 1,4% und der ST um 0,9%. 0.5%
-1,5%

. . . L. .. . . -2,5%
Gewinne verzeichneten die asiatischen Borsen liberwiegend zu 5o
Beginn und am Ende der Woche. Am Montag hatte der positive _4'5%
Wochenabschluss der nordamerikanischen Aktienmérkte vom _5:5%

vorangegangenen Freitag die Vorgabe geliefert. Auch am Frei-
tag reagierten die Mérkte der Region auf positive Entwicklungen
jenseits des Pazifiks — ein Rickgang der Arbeitslosigkeit und
unerwartet gute Umséatze des Discount-Einzelhandels hatten den US-Bérsen am Donnerstag einen Schub gegeben. Die Aktienmérkte in
Australien, Neuseeland und Malaysia hatten allerdings keinen Anteil an der Ralley.

Montag  Dienstag  Mittwoch Donnerstag  Freitag

Am Mittwoch fiel der Shanghai Composite am deutlichsten — er bii3te 5,5 % ein, die gréBten Verluste registrierten groBe Borsenwerte.

Im Nachmittagshandel beschleunigte sich der Abwartstrend des chinesischen Index. Am Abend ging er mit 3.413,907 Punkten aus dem
Handel und notierte damit in der N&he seines kirzlich erreichten 11-Monatstiefs. Vor dem Einbruch am Mittwoch war der Index an funf

aufeinanderfolgenden Handelstagen gestiegen. Im Wochenergebnis verbesserte er sich um 1,4 %.

Bank of Japan Bank of Japan l&sst Leitzins bei 0,5 %

Die Bank of Japan (BoJ) lieB ihren Leitzins unverandert bei 0,5 %.

Grund war die Besorgnis, die japanische Wirtschaft kénnte 7% Bank of Japan

in eine Rezession abrutschen. Es war die erste Sitzung unter 8:/° // Federal Reserve

Leitung des ehemaligen stellvertretenden Gouverneurs Masaaki Zoﬁ /

Shirakawa, der wenig spater vom Parlament als neuer Chef der 5o |

BoJ bestéatigt wurde. Shirakawa hatte die Bank seit dem Ablauf 4% |

der Amtszeit seines Vorgangers Toshihiko Fukui am 19. Marz 3% |

zunéchst kommissarisch geleitet. Die jingsten Konjunkturdaten 2% |

fielen uneineinheitlich aus. Das Exportwachstum und die Inflation 1% L

beschleunigten sich. Gleichzeitig lie3 die Tankan-Umfrage eine 0% t+ . ~

Verschlechterung des Geschéftsklimas auf den niedrigsten Wert 1% L

seit vier Jahren erkennen, auch die Produktion ging zuriick. g E g g g g 3 E g g 8 § S 8 E 5 § 5 5
T T 66666 CGCGCGSGCESGSESESG& & &
™ T T T T T T T T T, T T T T, T, T, T, T, ™,

Der Handlungsspielraum der BoJ ist angesichts eines Zinssatzes von 0,5 % sehr gering. In einer Anhérung vor dem Parlament, die seiner
Ernennung vorausging, erklérte Shirakawa, die Bank habe noch keine festgefiigten geldpolitischen Vorstellungen und werde sowohl
Aufwérts- als auch Abwaértsrisiken unter die Lupe nehmen. Er betonte erneut, die Notenbank sei darauf vorbereitet, flexibel zu reagie-
ren. Shirakawa machte jedoch auch deutlich, dass es ein oder zwei Jahre dauern kénne, bis sich die Auswirkungen der Geldpolitik
zeigten und dass die Bank auch langerfristige Risiken berlicksichtigen misse. Die BoJ hatte ihren Leitzins im Februar 2007 auf 0,5 %
angehoben. Einigen Berichten zufolge dauert der Aufschwung noch an. So erhéhte sich im Februar das Exportwachstum — die gestie-
gene Nachfrage aus den Schwellenlandern machte es fir die japanische Industrie leichter, den Riickgang der Nachfrage aus den USA zu
verkraften. Die Lohne und Gehélter stiegen im zweiten Monat in Folge (erstmals seit Juli 2006).
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Die Bank of Korea lieB ihren Leitzins unverédndert bei 5%. Zur Begriindung fihrten die Wahrungshuter an, das Wirtschaftswachstum
kénnte sich ,erheblich” verlangsamen und die Teuerung werde zuriickgehen. Dies gab Spekulationen Nahrung, die Notenbank werde
die Zinsen senken. Zuletzt hatte die Bank of Korea ihren Leitzins im Juli und August letzten Jahres um jeweils einen Viertelprozentpunkt

angehoben.

Die thailandische Zentralbank lieB die Zinsen bei 3,25 %, um die Konjunktur weiter zu stiitzen — die Inflationsrate lag nahe dem hochsten
Wert seit 20 Monaten, wahrend ein Anstieg der Binnennachfrage gegen eine Zinssenkung sprach. Die Notenbank orientiert sich in ihrer
Geldpolitik an der Kerninflation, die im Marz 1,7 % betragen hatte.

Wahrungen

Der Euro stieg in der letzten Woche gegenlber Pfund und Doller Britisches Pfund auf Allzeittief gegeniiber Euro

in neue Rekordhdhen. Kurzfristig kletterte die européische Ge-

£0,65 ¢ Pfund je Euro

meinschaftswahrung im Verhéltnis zum Dollar bis auf 1,5912 $

und zum Pfund auf 0,8036 £. Am Donnerstag biBte der Euro £0,67

seine Gewinne jedoch wieder ein, nachdem EZB-Président Jean- £0,69

Claude Trichet die zuletzt ,exzessive Volatilitat” der Wechselkur- £0.71

se bemangelt hatte. Das britische Pfund hatte am Dienstag ge- £0,73

genliber dem Euro an Boden verloren und war auf einen neuen £0.75

Rekordtiefstand gefallen. Hintergrund war ein Bericht gewesen, £0.77

nach dem die Immobilienpreise in GroBbritannien im vergange- Eg;? I

nen Monat um 2,5 % gefallen sind. Der BoE lieferte dies am Don- c 0183 L
nerstag einen weiteren Grund fir ihre Zinssenkung. Der negative o o a o £ g z N N S c o NN 3
Rekord des Dollars hing mit dem Rohélpreis zusammen, der in = I © O Z 8 8 2 2 £ = =<
der Wochenmitte auf tiber 110 $ pro Barrel stieg. - o o ﬁ- 8 g~ o & SRS ~ Q o

Der chinesische Renminbi Gbersprang am Donnerstag gegen-

Uber dem US-Dollar die Marke von 7 RMB - ein Meilenstein, der
die Bedeutung der Wahrung im Kampf Chinas gegen Inflation und Billigexporte unterstreicht. Ebenfalls am Donnerstag gab die chinesi-

sche Regierung bekannt, sie habe das BIP-Wachstum fir die Jahre 2006 und 2007 nach oben korrigiert. Als Begriindung fiihrte sie an,
in den urspriinglichen Zahlen sei der Beitrag des Dienstleistungssektors nicht ausreichend beriicksichtigt gewesen. Der Renminbi, der
gegeniiber dem Dollar zum Handelsschluss mit 6,9916 RMB notierte, hat seit Jahresbeginn bereits um rund 4 % zugelegt. Das ist die

schnellste Aufwertung, seit sich China 2005 von der Dollarbindung gelést und den Wechselkurs im Rahmen eines ,,Managed Floating”

freigegeben hatte.
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Indikatoren-Ubersicht

Europa

Eurozone

Das BIP-Wachstum entsprach im Schlussquartal mit 0,4 % gegen-
lber dem Vorquartal und 2,2 % verglichen mit dem Vorjahreszeit-
raum den Prognosen. Die Ausfuhren nahmen im Vergleich zum
Vorquartal um 0,6 % zu (nach oben korrigierter Wert), die Einfuhren
sanken um 0,3 %. Unterdessen entsprachen die Ausgaben der
privaten Haushalte mit einem Minus von 0,1 % den schwachen
Vorhersagen. Auch die Staatsausgaben sanken um 0,1 %. Die
Bruttoanlageinvestitionen wuchsen um robuste 0,8 %, nachdem
sie im dritten Quartal mit 1,1 % noch deutlicher gestiegen waren.
Die Binnennachfrage zeigte sich jedoch unverandert gegentber
dem Vorquartal. Im Vergleich zum Vorjahr wurde ein Zuwachs
von 1,9 % registriert (drittes Quartal: 2,1 %). Die gréBeren Mit-
gliedslénder verzeichneten durchweg geringere Wachstumsraten
als im Vorquartal — nur in Spanien beschleunigte sich das BIP-
Wachstum von 0,7 % auf 0,8 %.

Deutschland

Die Industrieproduktion stieg im Februar um 0,4 % im Vormo-
natsvergleich; das war die dritte Zunahme in Folge. Gegenlber
Februar 2007 wurde ein Plus von 5,9 % verzeichnet, nach einem
Zuwachs von 6,4 % im Vormonat (leicht nach unten korrigierter
Wert). Die Produktion in der Fertigungsbranche nahm um 0,3 %
im Vormonats- und 6,3 % im Vorjahresvergleich zu. Die durch-
schnittliche Produktionsleistung lag im Januar und Februar um
beachtliche 2,5 % lber dem Mittelwert fiir das vierte Quartal.
Nach Hauptkategorien betrachtet zeigten sich Unterschiede.
Kraftige Zunahmen im Baugewerbe (3,7 %) und im Basisgiter-
sektor (1,6 %) standen in scharfem Kontrast zu Riickgangen bei
kurzlebigen und langlebigen Konsumglitern (-1,9 % beziehungs-
weise -0,2 %) und Investitionsgitern (-0,2 %). Im Energiesektor
fiel die Produktion im flinften Monat in Folge, und zwar um 1,1%
verglichen mit dem Vormonat. Das Wachstum gegenlber dem
Vorjahr betrug nur noch 0,9 %.

Der Warenhandelslberschuss stieg im Februar saisonbereinigt
auf 16,4 Mrd. € — das ist der hochste Wert seit November 2007
(20,3 Mrd. €). Im Januar hatte die Warenhandelsbilanz, wie zuvor
geschétzt, einen Uberschuss von 16,1 Mrd. € ausgewiesen, sodass
in den ersten beiden Monaten des Jahres ein durchschnittlicher
Mehrbetrag von 16,3 Mrd. € verbucht wurde. Bei den Ausfuhren
zeigte sich kaum eine Veranderung, die Einfuhren verringerten
sich um 0,4 %. Im Vergleich zum Vorjahr wuchsen die Exporte
um 9,0 %. Der groBte Teil der exportierten Giiter ging in Lander
auBerhalb der Eurozone (13,5 %). Das zeugt von einer relativ
robusten Nachfrage in Ldndern wie China. Die Ausfuhren in die
Lénder des Euroraums (5,6 %) gingen leicht zurlck, bedingt
durch das schwachere Wachstum in der Region. Die Einfuhren
legten um insgesamt 7,0 % zu. Dabei stiegen die Importe aus
Euroland um 8,6 %, wahrend die Importe aus anderen Landern
um nur 3,3 % zunahmen.

BIP-Wachstum im vierten Quartal schwécher
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Asiatisch-pazifischer Raum

Japan
Der Maschinenbausektor registrierte im Februar einen Auftrags-

Maschinenbestellungen bleiben volatil

rickgang von 12,9 %, nach einem deutlichen Plus von 26,5 % im 30%

Vormonat. Die Zahl der Maschinenbestellungen aus dem privaten gg:f’ r 1

Sektor fiel um 15,7 %, bei Ausklammerung der volatilen Kompo- 157: |

nenten Schiffbau und Elektrizitdt wurde ein Minus von 12,7 % 10% L

verzeichnet. Die Auftragseingénge in der japanischen Industrie 5% - /-r\ A A n N {\ /\ /\ n /\ /\ I\

sanken um 13,2 %, sodass die Zunahme aus dem Vormonat bei- 0% mYE \ -

nahe ausgeglichen wurde. Die Bestellungen im nichtproduzie- 5% ¢ V \/ U V U V v V V V

renden Gewerbe, die in der Regel geringere Schwankungen qg:f’ I

aufweisen, gingen ebenfalls um 13,2 % zuriick, nach einem rasan- :200/:

ten Zuwachs von 25,9 % im Januar. 5 T QL VYV L YL I3 E Y
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Der Index der GroBhandelspreise, der ,Corporate Goods Price CGPI weiter positiv

Index” (CGPI), stieg im Mé&rz um 0,5 % im Vormonatsvergleich Vormonats. m= Vormonatsvergleich Voriahres.

und um 3,9 % gegentiiber Marz 2006. Die Preise in der Ferti- vergleich — Vorjahresvergleich vergleich

gungsbranche erhéhten sich um 0,5 % gegeniber Februar und 1,0% 1 45%

um 3,8 % gegenliber dem Vorjahr. Hauptverantwortlich fiir den 0,8% 4,0%

deutlichen Anstieg waren natirlich die Energiepreise. Erddl- und 0.6% gg?

Kohleprodukte verteuerten sich gegeniiber dem Vormonat nur 0.4% 2’50/:

leicht um 1,3 %, gegeniiber Marz 2007 dagegen sehr deutlich um 0.2% 2:0%

29,7 %. Die Preise fir Eisen und Stahl stiegen im Vergleich zum 0,0% 15%

Vorjahr um 8,4 %, wahrend die Preise fiir Zellstoff, Papier & -0.2% 1,0%

Papierprodukte und fiir Chemikalien und verwandte Produkte -0.4% 0,5%

um jeweils 5,6 % zulegten. Bei elektronischen Komponenten & -0,6% G g b b D O 6 O~ 0,0%

Geréaten sanken die Preise gegentiber dem Vorjahr um 2,7 %. SEELELELEELEEREEE

Der Bericht enthielt auch die Entwicklung der Import- und S0 8 &E308&3388&30 S8

Exportpreise. Die Ausfuhrpreise auf Basis der jeweiligen Kon-

traktwéhrung stiegen um 1,4 % im Vorjahresvergleich, die

Einfuhrpreise kletterten unterdessen um 21,6 %, hauptséchlich bedingt durch die hohen Kraft- und Brennstoffpreise.

Asiatisch-pazifischer Raum (ohne Japan)

Australien AuBenhandelsdefizit wachst

Das Warenhandelsdefizit wuchs im Februar auf 3,29 Mrd. A$, von AS Mio. australische Dollar

2,35 Mrd. A$ im Januar. Die Ausfuhren gingen um 4,2 %, die $ 0

Einfuhren leicht um 0,2 % zuriick. Im Vergleich zum Vorjahr sanken $  -400

die Exporte um 0,5 %, wahrend die Importe deutlich um 11,5% $ -800

zunahmen. Die Ausfuhr nichtlandwirtschaftlicher Giter sank um $-1.200

7 %, die Ausfuhr sonstiger Giter um 1 %. Bei landwirtschaftlichen $-1.600

Erzeugnissen wurde ein Exportplus von 1 % registriert, bei Dienst-

leistungen dagegen ein Rickgang von 1 %. Innerhalb der land- $-2.000

wirtschaftlichen Exporte wurde ein Plus von 18 % bei Getreide- $-2.400

kérnern & -zubereitungen durch ein Minus bei Fleisch, Wolle & $ -2.800

Schaffellen ausgeglichen. Bei den nichtlandwirtschaftlichen

Gutern sank die Ausfuhr von Eisenerz & Mineralien, Kohle, Koks § 5 5 § § 5 § § § § 5 '% § 5 3

& Briketts und anderen Erzeugnissen. Bei den Einfuhren zeigte 3 g E g 3 g ;C“ g 3 g ‘E g 3 % E

sich ein Minus von 2 % bei Konsumgttern, jedoch ein Anstieg
von 7 % im Bereich Investitionsguter.
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Die Zahl der Beschéftigten stieg im Méarz um 14.800, die Arbeits-
losenquote erhdhte sich leicht von 4 % auf 4,1 %. Die Zahl der
Vollzeitbeschéftigten wuchs um 5.300 auf 7.637.900, die Zahl der
Teilzeitbeschaftigten um 9.500 auf 3.043.800. Das war die langste
Phase steigender Beschaftigungszahlen seit Beginn der monatli-
chen Erhebung im Jahr 1978. Hintergrund der hoheren Arbeits-
losenquote ist das Anwachsen der Erwerbsbevdlkerung. Die Zahl
der Arbeitslosen sank unterdessen um 13.500 auf 453.200. Die
Zahl derjenigen, die eine Vollzeitbeschaftigung suchen, stieg um
19.900 auf 312.900, wéhrend die Zahl derjenigen, die auf der Suche
nach einer Teilzeitbeschéaftigung sind, um 6.100 auf 140.200 fiel.

Andere asiatische Indikatoren
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Das Wachstum des chinesischen Bruttoinlandsprodukts wurde fiir 2007 von 11,4 % im Vorjahresvergleich auf 11,9 % nach oben korrigiert.
Auch die Wachstumszahlen fiir 2006 wurden nach oben korrigiert, und zwar von 11,1 % auf 11,6 %. Die Veréffentlichung des BIP-Wachs-
tums im ersten Quartal 2008 wird innerhalb der néchsten zwei Wochen erwartet.

In Singapur wuchs das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal nach vorldufigen Schatzungen um 16,9 % (aufs Jahr hochgerechnet) - das
ist die kraftigste Wachstumsrate seit 2003. Im vierten Quartal war das BIP um 4,8 % gegenlber dem Vorquartal gesunken. Im Vorjahresver-
gleich wurde im ersten Quartal ein BIP-Wachstum von 7,2 % verzeichnet, nach 5,4 % im Schlussquartal 2007. Der Verbraucherpreisindex

erhohte sich im Februar um 6,5 % gegenlber Februar 2007.

In Taiwan stieg der Verbraucherpreisindex im Marz um 4 % gegeniiber dem Vorjahr (Februar: 3,9 %). Der Kernindex legte um 3,1 % im

Vorjahresvergleich zu.

Die Industrieproduktion in Indien wuchs im Februar um 8,6 % im Vergleich zum Vorjahr, nach einem Zuwachs von 5,8 % (revidierter Wert)
im Januar. Im verarbeitenden Gewerbe, das rund 80 % der Industrieproduktion ausmacht, wurde im Februar ein Plus von 8,6 % gegenliber
dem Vorjahr registriert. Bei den Stromerzeugern stieg die Produktion um 9,8 %, im Bergbausektor nahm sie um 7,5 % zu.

In Malaysia wuchs die Industrieproduktion im Februar um 6,3 % verglichen mit dem Vorjahr, nachdem sie im Januar um 7,6 % (revidierter

Wert) zugelegt hatte.

USA

In der Woche bis zum 5. April sank die Zahl der Erstantrage auf
Arbeitslosenunterstiitzung um 53.000 auf vergleichsweise solide
357.000. Besondere Faktoren waren nicht zu beriicksichtigen.
Der gleitende 4-Wochendurchschnitt der Erstantrdge erhéhte
sich indessen auf 378.250. Die Zahl der Folgeantrage stieg in
der Woche bis zum 29. Marz leicht auf 2,940 Mio.

Erstantrége auf Arbeitslosenunterstiitzung
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Das amerikanische AuBBenhandelsdefizit wuchs von 59,0 Mrd. $
im Januar (revidierter Wert) auf 62,3 Mrd. $ im Februar. Die Aus-
fuhren stiegen um 2,0 %, die Einfuhren um 3,1 %. Im Vergleich zum
Vorjahr wurde bei den Ausfuhren ein Plus von 20,8 %, bei den
Einfuhren ein Zuwachs von 16,4 % verzeichnet. Das Olhandels-
defizit schrumpfte, wahrend der Fehlbetrag ohne Berlicksichti-
gung von Ol deutlich wuchs. Das Defizit im Handel mit Erddl
ging gegeniber Januar von 35,3 Mrd. $ auf 32,5 Mrd. $ zuriick
— obwohl der Preis pro Barrel im gleichen Zeitraum von 84,09 $
auf 84,76 $ (Rekordwert) stieg. Ohne Berlcksichtigung von Erddl
vergroBerte sich der Fehlbetrag von 32,5 Mrd. $ auf 37,8 Mrd. $.
Bei den Importen wurden Zuwachse vor allem in den Kategorien
Automobile und Konsumgtiter verzeichnet, in denen die Nachfrage
vergleichsweise schwach ist. Im Investitionsgltersektor stiegen
die Einfuhren dagegen nur leicht. Ein Anstieg der Ausfuhren
zeigte sich bei Industrieglitern und Lebensmitteln & Getranken.

Der Index der Einfuhrpreise stieg im Mérz um 2,8 % im Vergleich
zum Vormonat und um 14,8 % gegenlber Méarz 2007 (schlechtester
Wert seit Uber 25 Jahren). Der kraftige Preisdruck ist weit verbreitet
— bei Ausklammerung von Erdél stiegen die Importpreise um

1,1 % gegeniber Februar (Rekordwert) und 5,4 % im Vorjahresver-
gleich. Die Einfuhrpreise fiir Erdél erhdhten sich im Marz sprung-
haft um 9,1 %, nachdem sie im Vormonat um 1,9 % zuriickgegan-
gen waren. Bei den Ausfuhrpreisen wurde ein Plus von 1,5%

im Vormonatsvergleich und von 7,9 % gegeniber dem Vorjahr
registriert. Bei Industriegltern betrug der Preisanstieg 3,8 %
gegenliber dem Vormonat und 13,8 % verglichen mit dem Vor-
jahr. Die Ausfuhrpreise flr Agrarerzeugnisse legten deutlich um
4,1% im Vormonats- und 33,4 % im Vorjahresvergleich zu.

Der vorlaufige Index des Verbrauchervertrauens von Reuters und
der University of Michigan fir April sank gegentiber dem Stand
von Ende Marz von 69,5 auf 62,3 Punkte. Das war der schlechteste
Wert seit der Rezessions- und Inflationsphase zu Beginn der 80er
Jahre. Beide Hauptkomponenten des Index verschlechterten
sich. Der Lageindex sank auf 78,4 Punkte (niedrigster Stand seit
den frihen 80er Jahren), die Erwartungskomponente auf 53,4
Punkte (schlechtester Wert seit Beginn der 90er Jahre). Die
Inflationserwartungen fir die ndchsten zwolf Monate stiegen
seit der letzten Ausgabe des Index vor gerade zwei Wochen um
0,5 Prozentpunkte auf 4,8 %, die Erwartungen fir die nachsten
fiinf Jahre wuchsen um 0,2 Prozentpunkte auf 3,1 %. Das Gefuhl
der Verbraucher fir den Preisauftrieb bildet sich vor allem an
der Zapfsaule und beim Lebensmitteleinkauf — in den Bereichen
also, in denen die Preise steigen.

Warenhandelsdefizit
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Fazit und Ausblick

Zu Beginn der Berichtssaison war eigentlich klar, dass es Enttduschungen geben wiirde — nach dem ungestiimen Vorpreschen der Kurse
vor nicht so langer Zeit. Die Enttauschung bereitete aber am Freitag General Electric mit seinen Quartalszahlen, nach deren Veréffentli-
chung die Aktienkurse in Europa und Nordamerika ins Rutschen gerieten. Bei den Konjunkturdaten standen die Warenhandelsbilanzen
und die Industrieproduktion im Vordergrund. In Australien nahm die Beschéaftigung weiter zu, wahrend die Verbraucherstimmung ange-
sichts hoher Zinsen und steigender Preise sank. Die Bank of Japan, die Bank of England und die Européische Zentralbank verhielten sich
wie erwartet.

In der kommenden Woche wird eine Vielzahl von Daten aus den USA und GrofBbritannien erwartet. In beiden Landern und in vielen Staa-

ten der Eurozone werden wichtige Preisdaten veréffentlicht. Die Notenbanken stecken zunehmend in der Zwickmiihle, mit schwécheren
Konjunkturdaten auf der einen und steigenden Preisen auf der anderen Seite.

Vorausschau: 14. April - 18. April 2008

Notenbanken
16. April USA ,Beige Book” der Federal Reserve

Die folgenden Indikatoren werden in dieser Woche verdffentlicht

Europa
14. April EWWU Industrieproduktion (Februar)
GroBbritannien Erzeugerpreise auf Input- und Outputbasis (Méarz)
15. April Deutschland ZEW-Konjunkturbericht (April)
GroBbritannien Verbraucherpreisindex (Mérz)
16. April EWWU Harmonisierter Index der Verbraucherpreise (Mérz)
Italien Warenhandelsbilanz (Februar)
GroBbritannien Arbeitsmarktbericht (Marz)
17. April EWWU Warenhandelsbilanz (Februar)
18. April Deutschland Erzeugerpreisindex (Méarz)

Asiatisch-pazifischer Raum

18. April China Verbraucherpreisindex (Méarz)
Industrieproduktion (Mérz)
Erzeugerpreisindex (Méarz)
Einzelhandelsumsatze (Mérz)
Amerika
14. April USA Einzelhandelsumsatze (Mérz)
Lagerbestande (Februar)
15. April USA Erzeugerpreisindex (Méarz)
Treasury International Capital (Internationale Finanzstréme, Februar)
16. April USA Verbraucherpreisindex (Marz)
Baubeginne Wohngebéude (Mérz)
Industrieproduktion (Mérz)
Kanada Herstellerumséatze (Februar)
17. April Kanada Verbraucherpreisindex (Marz)
USA Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstiitzung (Woche bis vorigen Samstag)

Konjunkturbericht der Regionalnotenbank von Philadelphia (April)





