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|nternati0nale Finanzmérkte Von Anne D. Picker, Chefvolkswirtin, produziert von

Aufatmen an den Borsen

Internationale Finanzmérkte

Es bedarf heutzutage nicht viel, um eine Rally zu Fall zu bringen. Massenhafte Aktienverkaufe lassen sich nur begrenzt auf Grund schlechter
Nachrichten vorhersagen. Nehmen wir zum Beispiel letzten Donnerstag. Die jiingste Rally an den Borsen der USA und Europas endete
abrupt, als diesseits und jenseits des Atlantiks beunruhigende Konjunkturmeldungen veréffentlicht wurden. Dadurch riickten die funda-
mentalen Rahmenbedingungen wieder ins Blickfeld, und die Anleger brachten ihr Geld schleunigst in die Sicherheit von Staatsanleihen.

Im GroBen und Ganzen blieb die Stimmung an den internationalen Aktienmérkten in der vergangenen Woche aber freundlich. Den Hin-
tergrund bildete der Riickgang der Olpreise. Die Zuwichse waren indes begrenzt, da die Sorgen iiber die Weltwirtschaft und das globale
Finanzsystem andauerten. Am Donnerstag erlitten US-Finanzwerte den hdchsten Tagesverlust seit acht Jahren, obgleich die Unterneh-
mensgewinne nicht so schlecht ausfielen wie befiirchtet. Scharfe Téne von Vertretern der US-Notenbank Fed starkten den Dollar. Die
Erwartung steigender Zinsen eskalierte, und die Devisenmarkte schienen die Konjunkturaussichten fiir die USA positiv zu beurteilen. Wie
um die unsichere weltwirtschaftliche Lage zu unterstreichen, senkte die Reserve Bank of New Zealand ihren Leitzins in dieser Woche zum
ersten Mal seit finf Jahren.

Die Aktienmarkte im asiatisch-pazifischen Raum beendeten die Woche im Plus, wahrend das Bild in Europa und Nordamerika gemischt
war. FTSE, Dow, S&P 500, S&P/TSX Composite und Bolsa notierten zum Wochenschluss niedriger.
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Internationale Aktienmarkte im Uberblick
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Die Bérsen in Japan waren am Montag, den 21. Juli geschlossen.

Index

All Ordinaries

Nikkei 225

Topix

Hang Seng

Kospi

STI

Shanghai Composite

Sensex 30

Jakarta Composite
KLSE Composite
PSEi

Taiex

SET

FTSE 100
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

18. Juli

4.915,3
12.803,7
1.252,4
21.874,2
1.510,0
2.847,7
2.778,4

13.635,4
2.141,1
1.105,0
2.389,5
6.815,3

664,5

5.376,40
4.299,36
6.382,65

11.496,57
2.282,78
1.260,68

13.515,96

28.169,77

2008

25. Juli

5.031,0
13.334,8
1.298,3
22.740,7
1.597,9
2.922,9
2.865,1

14.274,9
2.245.3
1.141,8
2.512,7
7.233,6

685,5

5.352,60
4.377,18
6.436,71

11.370,69
2.310,53
1.257,76

13.378,81

27.084,77

Verénderung in %

Woche

2,4 %
4,1%
3.7%
4,0%
58%
2,6%
3.1%

4,7%
4,9%
3,3%
52%
6,1%
3.2%

-0,4%
1,8%
0,8%

-1,1%

1,2%
-0,2%
-1,0%
-3,9%

Jahr

-21,6%
-12,9%
-12,0%
-18,2%
-15,8%
-16,1%
-45,5%

-29,6%
-18,2%
-21,0%
-30,6 %
-15,0%
-20,1%

-17,1%
-22,0%
-20,2%

-14,3%
-12,9%
-14,3%
-3,3%
-8,3%
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USA

Die US-Bdrsen boten in der vergangenen Woche ein gemischtes
Bild. Dow, Nasdaqg und S&P 500 sanken am Montag und Donners-
tag, konnten sich an den anderen Handelstagen jedoch verbes-
sern. Im Wochenergebnis schloss der Nasdaq im Plus, wahrend
Dow und S&P 500 nachgaben. Auch die Konjunkturnachrichten
der letzten Woche fielen uneinheitlich aus: Die Bestellungen lang-
lebiger Giter und die Zahl verkaufter neuer Eigenheime lbertra-
fen die Erwartungen, wahrend die Verkaufszahlen fir Bestandsim-
mobilien und die Zahl der Antrége auf Arbeitslosenunterstltzung
zur neuerlichen Besorgnis Uber die Entwicklung der US-Wirtschaft
beitrugen. Zwar wurden auch einige Uberraschend erfreuliche
Unternehmenszahlen ver&ffentlicht, die massiven Verluste groBer
Regionalbanken infolge hoher Abschreibungen im Hypothekenge-
schaft verstarkten jedoch die Nervositat der Anleger. Am Don-
nerstag fielen die Aktienkurse — die Furcht vor weiteren Verlusten
im Hypothekensegment und die Aussicht auf eine umfangreichere

Die Woche an der US-Bérse

2,0%
1.5%
1.0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1.0%
-1.5%
-2,0%
-2,5%
-3.0%
-3,5%

Dow Nasdag S&P

Regulierung bescherten den Finanztiteln den gréBten Tagesverlust seit Beginn der Kreditkrise.

Federal Reserve veréffentlicht ,,Beige Book”

In dem Konjunkturbericht ,Beige Book”, den die US-Notenbank im Vorfeld der néchsten Sitzung des Offenmarktausschusses FOMC am
5. August vorlegte, war zu lesen, dass sich ,,das Wirtschaftswachstum seit dem letzten Bericht etwas verlangsamt” habe und dass zuneh-
mend Anzeichen eines stérkeren Preisauftriebs erkennbar seien. Die Ursachen fiir die Abkiihlung der Konjunktur sah die Fed im schlep-
penden Konsum, dem Riickgang der Industrieproduktion, fallenden Hauspreisen und dem schwécheren Wachstum im Gewerbeimmobi-
liensektor. Die Exportwirtschaft beurteilte die Fed hingegen als weiterhin gesund, den Dienstleistungssektor als uneinheitlich. Wahrend
die Wahrungshiiter das Wirtschaftswachstum als riicklaufig einschéatzten, sahen sie die Inflation auf dem Vormarsch — alle Fed-Bezirke, die
Daten bereitstellten, meldeten einen insgesamt bereits erhdhten oder zunehmenden Preisdruck.

Nach Angaben der Regionalnotenbanken fahren die Verbraucher ihre Ausgaben zurlick, wenngleich der Handel von den Einkommensteu-
erriickzahlungen profitiert. Die Konsumlust der Verbraucher war laut ,Beige Book” in fast allen Teilen des Landes gemischt, schwach oder
ruicklaufig. Im Automobilbereich waren die Umsétze beinahe Uberall schwach — besonders deutlich fielen sie bei gréBeren Fahrzeugen

wie LKWs, SUVs und manchen Minivans. Im Discountbereich, so der Bericht, haben die Verkaufszahlen angezogen, wahrend bei Luxus-
und immobiliennahen Gltern ein Umsatzminus registriert worden sei. Die Aussichten flr die Verbraucherausgaben seien also ,insgesamt

ungtinstig.”

Unter dem Strich zeichnen die US-Wirtschaftsdaten ein gemischtes Bild, lassen allerdings ein langsames Wachstum erkennen. Der Infla-
tionsdruck nimmt dagegen weiter zu, auch wenn die Preise im Einzelhandel dank der geringen Nachfrage etwas schwacher gestiegen
sind. Die Federal Reserve befindet sich nach wie vor in einem Dilemma - soll sie die Zinsen weiterhin niedrig halten, um das Wachstum
anzukurbeln, oder ist es an der Zeit, den Leitzins anzuheben, um einer stérkeren Teuerung vorzubeugen? Es ist davon auszugehen, dass
die Notenbank auf diese Frage in ihrer nachsten Stellungnahme am 5. August eingehen wird.
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Europa

DAX und CAC gingen in der vergangenen Woche mit einem Plus FTSE, DAX und CAC
aus dem Handel, der FTSE verzeichnete dagegen ein Minus. Am

Freitag hielten sich die Verluste der drei Indizes dank der positiven Verdnderung in %
Vorgaben aus den USA in Grenzen — DAX und CAC drehten nach 2,0%

der Veréffentlichung unerwartet guter US-Konjunkturdaten noch 1.5%
ins Plus. Der DAX stieg im Wochenverlauf um 0,8 %, der CAC so- 1,0%

garum 1,8%. Der FTSE hingegen verlor 0,4%. Am Mittwoch regis- 0,5% | '1 ‘
trierten die europaischen Aktienmarkte kréaftige Kursgewinne, 0,0% _‘

biBten diese jedoch am Donnerstag groBenteils wieder ein, nach- 05% |

dem der Autobauer Daimler die Gewinnprognose flir das Gesamt- '

jahr gesenkt und Ford fir das zweite Quartal einen massiven -1.0% ¢

Verlust bekannt gegeben hatte. Eine Rolle hatten auch sinkende -1.5%

Metall- und Rohélpreise gespielt, die den Bergbau- und Energieti- -20% - FTSE DAX CAC
teln zu schaffen machten. Weiter Federn lassen mussten die drei
Indizes nach der Veréffentlichung unerwartet deutlich gefallener
Verkaufszahlen fir US-Bestandsimmobilien. Unterdessen ver-
schlechterte sich der Ifo-Index fiir das Geschaftsklima in Deutschland starker als erwartet (niedrigster Stand seit September 2005).

Geldpolitischer Ausschuss der Bank of England uneins

Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England (BoE) tat sich auf seiner Juli-Sitzung schwer, eine Einigung zu finden, bis er schlieBlich
beschloss, die Zinsen unverandert bei 5% zu lassen. Im Ausschuss waren drei unterschiedliche Ansichten vertreten. So befiirwortete ein
Ausschussmitglied eine Zinserh6hung um einen Viertelprozentpunkt, ein anderes eine Senkung um einen Viertelprozentpunkt, wéhrend
die restlichen sieben Mitglieder dafiir stimmten, die Zinsen unverédndert zu lassen. Es war die erste Dreiteilung dieser Art seit Mai 2006.

Die BoE steht weiter vor der schwierigen Aufgabe, den gegensatzlichen Anforderungen des langsameren Wirtschaftswachstums und der
hartnéckigen Inflation gerecht zu werden. Zugunsten der Entscheidung, den Zinssatz unverandert zu lassen, wurde angefiihrt, dass diese

.wobhl bereits ein starkes Signal fir den Vorrang der Inflationsbekdmpfung” aussende.

Asiatisch-pazifischer Raum

Trotz deutlicher Verluste am Freitag schlossen alle hier verfolgten B&rsen im asiatisch-pazifischen Raum
Aktienindizes im asiatisch-pazifischen Raum im Wochenergebnis

im Plus. Nach einer viertagigen Rally folgten die asiatischen Méarkte 50%. m Nikkei m STl A m Hang sehg
am Freitag den negativen Vorgaben der US-Bérsen vom Vortag als ' 1 All Ord 1 Kospi # Shanghai

4,0%
Reaktion auf unerwartet schwache Verkaufszahlen fir Bestandsim- 30%

mobilien, die der Besorgnis um den Zustand der US-Wirtschaft neue 20%!|
Nahrung gegeben hatten. Wie in den USA fielen auch in Asien die 10%!
Bankenwerte, wahrend die Exporttitel aufgrund des schwécheren

Dollars unter Druck gerieten. Die Anleger an den asiatischen Bérsen

Verénderung
in %

0,0%
-1,0%
-2,0% -
-3,0% -
-4,0%"t Montag Dienstag ~ Mittwoch Donnerstag  Freitag

beobachten die Entwicklungen jenseits des Pazifiks weiterhin auf-
merksam und orientieren sich haufig an den dortigen Entwicklungen
vor Handelsbeginn in Asien. Die Hersteller von Automobilen und
Unterhaltungselektronik hatten vom Riickgang der Rohdlpreise und
vom Anstieg des US-Dollars profitiert.

Der Nikkei brach am Freitag nach dreitdtigem Aufwartstrend ein und beendete den Handelstag mit einem Minus von fast 2%,; schwach liefen vor
allem Banken und Exportwerte. Ungeachtet der deutlichen Verluste am Freitag kletterte das japanische Kursbarometer im Wochenverlauf um
4,1% — das lasst erkennen, wie kréftig die Kurse zuvor gestiegen waren. Tatséchlich hatten die Kursgewinne von 2,4% (All Ordinaries) bis 6,1%
(Taiex) gereicht. An der australischen Bérse wurde am Freitag der hochste Tagesverlust seit sechs Monaten registriert; der All Ordinaries schloss
mit einem Minus von Uber 3%, nachdem die National Australia Bank ihre Rickstellungen fir Kreditausfélle erhoht hatte. Gleichwohl beendete der
All Ordinaries die Woche mit positivem Ergebnis. In Japan schrumpfte der Warenhandelsliberschuss deutlich, wéhrend sich der unverminderte
Preisdruck auf Grund der steigenden Energiepreise erneut in einer hdheren Teuerungsrate niederschlug.



Woche bis Freitag, den 25. Juli 2008

Nach Angaben der Asiatischen Entwicklungsbank (ADB) hat die Weitere Bdrsen im asiatisch-pazifischen Raum
Inflation in den ostasiatischen Landern ernste Ausmafe ange-

nommen. Die Regierungen in der Region, so das Institut, mlssen

8,0% 1 Sensex m Taiex a SET
m Jakarta Comp. m KLSE Comp m PSEi

der Inflationsbekampfung den Vorrang einrdumen und die

Zinsen erhdhen. Die ostasiatischen Volkswirtschaften haben in 6.0%
den vergangenen zehn Jahren eine Linie aggressiven Wachstums
verfolgt und sich auch angesichts steigender Kraftstoff- und 4,0%
Lebensmittelpreise nicht bemtiht, die Nachfrage zu senken. 0%
Zwar haben einige asiatische Zentralbanken mittlerweile begon- '
nen, die Zinsen anzuheben, nach Ansicht der ADB ist dies jedoch 0,0%

nicht ausreichend und kommt tiberdies zu spat. In Stidkorea und 20%

Malaysia hat die Inflationsrate inzwischen Rekordstande erreicht.
In Vietnam hat sie die Schwelle von 25% Uberschritten. Und die -40% L Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
Lohnentwicklung beginnt sich bereits am Preisauftrieb zu orien-

tieren. In einigen Landern Asiens ist relativ klar, welchen Kurs die
Zentralbanken einschlagen miissen. In Indonesien, den Philippinen
und Taiwan sind tiberdurchschnittliche Wachstumsraten und eine hohe Inflation zu erwarten. Auch wenn die jeweiligen Notenbanken
ihre maBgeblichen Satze zuletzt angehoben haben, liegen die realen Zinsen weiter im negativen Bereich.

In anderen Landern tréagt die Wahrungspolitik noch zur Preissteigerung bei. So ist die Notenbank in Hongkong aufgrund der strikten Dollarbin-
dung gezwungen, auch die Geldpolitik aus den USA zu importieren — die jiingsten Zinssenkungen der Federal Reserve ziehen in der Handelsmet-
ropole indessen eine Uberhitzung der Wirtschaft nach sich.

Sitzungsprotokoll der Bank of Japan

Die Bank of Japan (BoJ) kiindigte an, die Protokolle der Sitzungen ihres geldpolitischen Ausschusses kiinftig in voller Lange zu veréffentlichen —
allerdings erst zehn Jahre nach der jeweiligen Sitzung. Den Beginn machen die Protokolle der Sitzungen von Januar bis Juni 1998. Gegenwértig
veroffentlicht die Notenbank rund einen Monat nach Ende der jeweiligen Ausschusssitzung eine Zusammenfassung. Diese Zusammenfassungen
verweisen zwar allgemein auf die AuBerungen einzelner Ausschussmitglieder wihrend der Sitzung, enthalten jedoch weder deren Namen noch
den genauen Wortlaut. Demgegentiber sollen die vollstandigen Sitzungsprotokolle, die die BoJ ab Ende dieses Monats veréffentlichen will,
Aufschluss Uber Urheber und genauen Inhalt der einzelnen Beitrédge geben.

Reserve Bank of New Zealand

Die Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) senkte ihren Leitzins zur Uberraschung der Analysten von 8,25% auf 8% — die erste Zinssenkung seit
finf Jahren. Angesichts der hohen Verbraucherpreisinflation von 4% waren Analysten davon ausgegangen, dass die Bank die Zinsen bis Septem-
ber unverandert lassen wird. Die RBNZ erwartet, wie sie verlauten lieB, dass die Teuerung in diesem Jahr auf den hochsten Wert seit 18 Jahren
steigt und den oberen Rand des Zielbands von 3% bis Mitte 2010 nicht unterschreitet.

Central Bank of Malaysia

Die malaysische Zentralbank lieB ihren maBgeblichen Zinssatz am Freitag trotz steigender Inflation und Aufwartskorrekturen der Preiserwartungen
unveréndert bei 3,5% — unter Okonomen, die mehrheitlich eine Zinserhdhung erwartet hatten, sorgte diese Entscheidung fiir Erstaunen. Zur
Begriindung verwies die Bank auf die Furcht vor inflationéren Zweitrundeneffekten, ihre Inflationsprognose fiir 2008 hoben die Wahrungshiter
von 4,2% auf 5-6% an. In einer Stellungnahme der Notenbank hie3 es dazu, die Hauptsorge gelte einem bevorstehenden Abschwung und dem
Anstieg der Arbeitslosenquote.
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Wahrungen

Der Dollar legte in der vergangenen Woche gegentiber Euro, Pfund
und Yen zu, bedingt durch sinkende Rohélpreise und unerwartet
positive Gewinnzahlen einiger Unternehmen. Der Yen verlor an
Boden, nachdem eine lberraschende Zunahme der Bestellungen fiir
langlebige Gliter in den USA Spekulationen genéhrt hatte, an den
Devisenmérkten wiirden wieder vermehrt héher rentierliche Wert-
papiere gekauft und durch Schuldenaufnahme in Yen finanziert. Der
Dollar setzte seinen jlingsten Aufwartstrend fort — die US-Wahrung
profitierte von einem unerwartet schwachen Riickgang der Verkaufs-
zahlen neuer Eigenheime im Juni und der tiberraschenden Verbesse-
rung eines Indikators des Verbrauchervertrauens in diesem Monat. In
Handlerkreisen wurde auBerdem Uber eine Zinsanhebung der Fed im
September spekuliert. Der Euro fiel gegentiber dem Dollar auf den
niedrigsten Stand seit zwei Wochen, nachdem liberraschend schwa-
che Konjunkturdaten aus Deutschland die Angst vor einer Abkuhlung
der Konjunktur in der Eurozone verstérkt hatten.

Das britische Pfund geriet am Donnerstag unter Druck. Ein deutlicher
Rickgang der Verbraucherausgaben in GroBbritannien hatte die
Befiirchtung geschiirt, das Land kénnte in die Rezession abrutschen.
Nach Meinung von Analysten steigert diese Nachricht die Wahr-
scheinlichkeit einer Zinssenkung der BoE. Am Mittwoch hatte das
Pfund angezogen, nachdem das Protokoll der letzten BoE-Sitzung
drei unterschiedliche Meinungen zur Zinspolitik offenbart hatte.

Yen und Euro schwicher

17. Jun
20. Jun

Pfund notiert unter 2 USD

$2,04 U.S. $ je Pfund
$2,03
$2,02
$2,01
$2,00
$1,99
$1,98
$1,97
$1,96
$1,95
$1,94
$1,93

3. Jan
13. Jan
23. Jan
2. Feb
12. Feb
22. Feb

3. Mrz
13. Mrz
23. Mrz

2. Apr
12. Apr
22. Apr

2. Mai
12. Mai
22. Mai

1. Jun
11. Jun
21. Jun

1. Jul

11. Jul

21. Jul
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Ausgewahlte Wahrungen — Wochenergebnisse

USD je Wahrungseinheit
Australien

Neuseeland

Kanada

Eurozone

GrofBbritannien

Waéhrungseinheit je USD
China
Hongkong
Indien
Japan
Malaysia
Singapur
Stidkorea
Taiwan
Thailand
Schweiz

*An den USD gekoppelt;
Quelle: Bloomberg.

Index

Australischer Dollar
Neuseeléndischer Dollar
Kanadischer Dollar

Euro

Britisches Pfund

Yuan
Hongkong-Dollar*
Rupie

Yen

Ringgit
Singapur-Dollar
Won
Taiwan-Dollar
Baht

Schweizer Franken

2007
31. Dezember

0,878
0,774
1,012
1,460
1,984

7,295
7,798
39,410
111,710
3,306
1,436
935,800
32,430
29,500
1,133

18. Juli

0,970
0,761
0,994
1,585
1,998

6,817
7,798
42,520
106,934
3,244
1,353
1013,500
30,320
33,315
1,022

2008

25. Juli

0,956
0,743
0,981
1,570
1,991

6,819
7,799
42,305
107,896
3,249
1,361
1010,500
30,450
33,385
1,037

Verdnderung in %

Woche

-1,4%
-2,4%
-1,3%
-0,9%
-0,4%

0,0%
0,0%
0,5%
-0,9%
-0,2%
-0,6 %
0,3%
-0,4%
-0,2%
-1,4%

Jahr

92,0%
-4,0%
-3,1%

7,5%

0,3%

7,0%
0,0%
-6,8%
3.5%
1,8%
55%
-7,4%
6,5%
-11,6%
9.3%
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Indikatoren-Ubersicht

Europa

Eurozone
Das Wachstum der Geldmenge M3 verlangsamte sich von 10,0% Wachstum der Geldmenge M3

im Mai auf 9,5% im Juni (niedrigster Wert seit Januar 2007). Der
gleitende Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten,

bei Krediten an Privathaushalte von 4,9% auf 4,2 % verlangsamte.

7

~

o N 12,5% Vorjahresvergleich in %

wichtigste Kennzahl der Européischen Zentralbank (EZB) fiir das 15% Gleitender 3-Monatsdurchschnitt

Geldmengenwachstum, sank deshalb leicht von 10,1 % auf 9,9 %, 10.5%

nachdem er im Dezember mit 12% seinen Hochststand erreicht 9'5 % I

hatte. Grund dafir war vor allem das schwéchere Wachstum der 8.5%

Kredite an den privaten Sektor, das im Juni verglichen mit dem 75% I

Vorjahr auf 9,8 % zurlickging (Mai: 10,5%). Die jahrliche Wachs- 65%

tumsrate der Kredite an Unternehmen (ohne Finanzinstitute) fiel 5,5% III I

unterdessen von 14,2 % auf 13,6 %, wéhrend sich der Zuwachs 4,5% LELLLELLLEEL UL L] ]
L n n n 0 el el O ~ ~ o« [ce]
o
p=
(©
s

Q2L e g L e 2L LR
Auch die Kredite fiir Hauskaufe wuchsen mit 4,4 % gegeniiber dem g- ER g- 3 g 5 E- =] g kS 45'
Vorjahr langsamer als im Mai (5,6 %).
Deutschland Ifo-Index gibt erneut nach
Im Juli sank der Ifo-Geschéftsklima-Index gegeniiber Juni von
101,2 auf 97,5 Punkte, den niedrigsten Wert seit 34 Monaten. 110,0
Deutliche Riickgénge zeigten sich sowohl in der Lage- als auch 108,0
. L 106,0 +
in der Erwartungskomponente - sie fielen von 108,3 auf 105,7 1040 -
beziehungsweise von 94,7 auf 90,0 Punkte. Das Geschéaftsklima 102'0 |
verschlechterte sich in allen Kategorien, angefiihrt vom Einzel- 100,0 |
handel (von -6,7 auf -20,4 Punkte). Ahnlich entwickelten sich die 98,0
Komponenten flir das verarbeitende Gewerbe (von 8,1 auf 2,1 96,0 -
Punkte), den GroBBhandel (von 2,0 auf -7,3 Punkte) und das Bau- 3‘218 |
gewerbe (von -19,0 auf -23,3 Punkte). Das schwache Ergebnis des 90'0 |
Ifok-]Berichtsdsteht irkn E}nlklang m(;t dim ZEIW-Index und der ersten KWKV YOLYLIIYIRNINDINN YR
Schatzung des Einkaufsleiter-Index fir Juli. =g 3scpNE=0FcpN=E=49053 cnN=E=
° 3§285235355838258583
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Asiatisch-pazifischer Raum

Japan

Der brancheniibergreifende Konjunkturindex (,, All-Industry
Index"”) stieg im Mai erwartungsgemafB um insgesamt 0,4 %
gegenlber April. Im Vergleich zum Vorjahr blieb er unverandert.
Der in der letzten Woche veroffentlichte Index fir den tertidren
Sektor, eine Hauptkomponente des , All-Industry Index”, ver-
schlechterte sich im Mai um 0,2%. Der , All-Industry Index”, der
als guter Anhaltspunkt fiir das BIP-Wachstum (gemessen als Out-
put von Industrie und Dienstleistungssektor) gilt, beriicksichtigt
neben den elf Bereichen, aus denen der Index fiir den tertidren
Sektor gebildet wird, auch das Baugewerbe, Landwirtschaft &
Fischerei sowie den &ffentlichen Sektor und die Industrie.

Der japanische Handelsbilanz-Uberschuss schrumpfte im Juni
gegeniber dem Vorjahr um 88,9 % von 1,236 Billionen ¥ auf
138,6 Mrd. ¥. Die Einfuhren stiegen um 16,2%, die Ausfuhren
sanken im Vergleich zum Vorjahr um 1,7 %. Im Handel mit den
USA gingen die Exporte um 15,4 % zurlick, wéhrend die Impor-
te um 10,7 % zunahmen. Auch die Ausfuhren nach Westeuropa
waren rlcklaufig, sie verringerten sich um 10,3 %. Die Einfuhren
legten unterdessen leicht um 2,3 % zu. Das Exportvolumen
schrumpfte im Vergleich zum Vorjahr in allen wichtigen Katego-
rien, vor allem im Maschinenbau (-6,9 %), bei Elektromaschinen
(-4,6 %) und Transportausristungen (-3,9 %). Im Import wurden
dagegen in den meisten wichtigen Bereichen mit Ausnahme
der Kategorien Maschinenbau und Elektromaschinen Zuwéchse
gegeniber dem Vorjahr verzeichnet. Verglichen mit dem Vorjahr
erhéhte sich das Einfuhrvolumen bei mineralischen Brennstoffen
um 57,5%, bei Transportausriistungen um 10,7 %, bei Industrie-
gltern um 5,5% und bei Chemikalien um 8,9 %.

Der landesweite Verbraucherpreisindex stieg im Juni um 0,5%
im Vormonats- und um 2,0% im Vorjahresvergleich (héchster
Wert seit rund zehn Jahren). Der Anstieg der Preise veranlasst
die Verbraucher, weniger Geld auszugeben, und bremst das
Wirtschaftswachstum. Der Kernindex (ohne frische Lebensmit-
tel) legte um 0,4 % gegeniiber dem Vormonat und um 1,9% im
Vorjahresvergleich zu, nachdem er im Mai verglichen mit dem
Vorjahr um 1,5% gestiegen war. Der Kernindex (ohne frische
Lebensmittel und Energie) blieb dagegen unveréndert gegen-
Uber Mai und stieg leicht um 0,1 % im Vergleich zum Vorjahr. Die
Preise fur Kraft- und Brennstoffe, Elektrizitdt und Wasser erhoh-
ten sich um 1,4% im Vormonats- und 6,8 % im Vorjahresvergleich.
Bei den Giterpreisen wurde gegeniiber Juni 2007 ein Anstieg
von 3,7 % registriert, bei den Preisen fir Dienstleistungen dage-
gen ein Plus von nur 0,4 %. Der Verbraucherpreisindex fir den
GrofBraum Tokio, der haufig als Vorbote fur die Entwicklung der

All Industry Index gilt als BIP-Indikator
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Verbraucherpreisindex (CPI) legt im Juni erneut kraftig zu
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landesweiten Teuerungsrate angesehen wird, sank im Juli leicht um 0,1 % gegenlber Juni und legte im Vergleich zum Vorjahr um 1,6 %
zu. Auch bei Ausklammerung frischer Lebensmittel stieg der Index gegeniiber dem Vorjahr um 1,6 % — rechnet man dagegen auch die

Energiekomponente heraus, stiegen die Preise nur um 0,3 %.
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Asiatisch-pazifischer Raum (ohne Japan)

Australien

Die Erzeugerpreise fiir Fertigprodukte stiegen im zweiten Anstieg der Erzeuger- und Verbraucherpreise in Q1 uniibersehbar
Quartal weniger deutlich als erwartet um 1,0% gegenlber dem

ersten Quartal und um 4,7 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. 5.0% m—Erzeugerpreisindex Vorjahresvergleich in %
Dahinter stand eine Preissteigerung von 1,4% bei in Australien = Verbraucherpreisindex

produzierten Gitern, die einen Riickgang um 1,0% bei impor- 4,0%

tierten Gltern mehr als ausglich. Dabei stiegen die Preise in der

Erddlraffinierung um 8,2 %, in der Herstellung von Fleisch & 3.0%

Fleischzubereitungen um 3,1%, im Baugewerbe (ohne Gebaude) 20%

um 2% und im Hausbau um 1,6 %. Ricklaufig waren die Preise

dagegen in den Bereichen ,sonstige Landwirtschaft” (-7,3 %) und 1.0%

in der Herstellung elektronischer Geréte (-6,4 %). Die Preise fir 0.0%

Zwischenprodukte legten um 2,7 % im Vormonats- und 7,1 % im ' 8838338888558
VorJahresyergIe|ch 29’ wahrend~d|e Preise fir Vorprodukte um 5353353835335 83858 5
3,5% beziehungsweise 8,5% stiegen.

Der Verbraucherpreisindex erhdhte sich im zweiten Quartal um

1,5% verglichen mit dem Vorquartal und 4,5% gegeniiber dem zweiten Quartal 2007. Im ersten Quartal hatte die Teuerung nur 1,3%
betragen. Die Preissteigerung von 4,5% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum ist die héchste seit dem vierten Quartal 1995. Im Wertpa-
pier- und Kreditgeschéft kletterten die Preise um 9,5% und bei Kraftstoffen um 8,7 %, wahrend die Mieten um 2,2 % und die Kosten fir
Krankenhausbehandlungen und medizinische Dienstleistungen um 4,0 % zulegten. Der Preisauftrieb umfasste auch Eigenheime, Mébel
und Spirituosen. Diesen Zunahmen standen niedrigere Preise in den Bereichen sonstige Finanzdienstleistungen (-2,9 %), Obst (-7,4 %),
Gemuse (-6,5%), Inlandsurlaub & Hotellerie (-2,0%) und Strom (-1,4 %) gegenlber.

Hongkong Verbraucherpreisindex
Der Verbraucherpreisindex stieg im Juni um 6,1% gegenlber
dem Vorjahr (Mai: 5,7 %). Die Lebensmittelpreise legten im 7.0% Vorjahresvergleich in %
Vergleich zum Vorjahr um 11,3%, die Preise der Versorger um 6,0%
7,4% und die Mieten um 6,3 % zu. Bei Ausklammerung von 50%
Lebensmitteln und Wohnkosten lagen die Preise um 2,6 % tber 4,0%
denen des Vorjahrs (Mai: 1,8 %). Hintergrund waren hohere
Kosten fir Transport und Versorgungsleistungen aufgrund 3.0%
gestiegener Energie- und Rohstoffpreise. 2,0%
1,0%

. 0.0%

Taiwan

Die Arbeitslosenquote sank im Juni saisonbereinigt leicht auf
3,88%, von 3,89 % im Mai. Insgesamt stieg die Zahl der Beschaf-
tigten in den drei Monaten von April bis Juni um 5,3 % gegeniiber
dem Zeitraum von Januar bis Marz. Hinter dem Anstieg standen
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Zuwachse sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungsbereich.

Singapur

Der Verbraucherpreisindex fiel im Juni auf unbereinigter Basis um 0,3 % gegeniiber Mai, stieg jedoch gegenlber Juni 2007 um 7,5 %.
Der Riickgang im Vergleich zum Vormonat war in erster Linie auf im Juni gewahrte ErmaBigungen bei den Mietnebenkosten in den Woh-
nungen der staatlichen Wohnungsbaugesellschaft zurlickzufiihren. Die Preise fir Bekleidung & Schuhe sanken aufgrund von Preisnach-
lassen im Rahmen der Aktion ,Great Singapore Sale”. In den Kategorien Lebensmittel und Freizeit erhdhten sich die Preise dagegen um
0,6 %. Saisonbereinigt legte der Verbraucherpreisindex gegentiber dem Vormonat um 0,4 % zu.

Siidkorea
Das Bruttoinlandsprodukt wuchs im zweiten Quartal um 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal und um 4,8 % im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum.
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USA

USA

Im Juni sank die Zahl verkaufter Bestandsimmobilien um 2,6 %
auf 4,86 Mio. (aufs Jahr hochgerechnet), den niedrigsten Wert
seit Beginn der Erhebungsreihe vor neun Jahren. Im Vergleich
zum Vorjahr wurde eine Verringerung um 18 % verzeichnet. Der
Angebotsliberhang nicht verkaufter Immobilien hatte bei gleich
bleibender Verkaufsrate ausgereicht, um den Markt fir 11,1
Monate zu versorgen (Mai: 10,8 Monate). Der mittlere Eigenheim-
preis stieg gegenlber dem Vormonat um 3,5% auf 215.100 $ — im
Vergleich zum Vorjahr bedeutet dies allerdings einen Riickgang
um 6,1%. Die Verkaufszahlen bei Einfamilienhausern, die wich-
tigste Kategorie des Berichts, fielen gegentiber Mai um 3,2%
auf 4,270 Mio. (annualisiert). Dies wurde durch eine Zunahme der
Zahl verkaufter Wohnungen um 1,7 % auf 590.000 nur teilweise
ausgeglichen. Ricklaufig waren die Verkaufe im Nordosten, mitt-
leren Westen und Stiden, wéhrend sich im Westen ein leichtes
Plus zeigte.

Im Juni sank die Zahl verkaufter neuer Eigenheime gegeniiber
dem Vormonat um 0,6 % auf 530.000 (aufs Jahr hochgerechnet),
nach 533.000 im Mai (revidierter Wert), verglichen mit dem
Vormonat wurde eine Verringerung um 33,2 % registriert. Nach
Regionen aufgegliedert stiegen die Verkaufszahlen im Nord-
osten am deutlichsten, wéhrend sie sich im Stiden und Westen
leicht verringerten. Der Bestand nicht verkaufter neuer Hauser
fiel gegeniiber Mai von 450.000 auf 426.000 - ausreichend, um
den Markt bei gleich bleibender Verkaufsrate fur 10,0 Monate zu
versorgen. Der mittlere Eigenheimpreis stieg gegeniliber dem
Vormonat um 1,4% auf 230.900 $. Im Vergleich zum Vorjahr ging
erindessen um 2,0% zurlck.

In der Woche bis zum 19. Juli wuchs die Zahl der Erstantrége auf
Arbeitslosenunterstitzung um 34.000 auf 406.000, den hochs-
ten Wert seit Mérz. Der gleitende 4-Wochendurchschnitt — von
besonderer Bedeutung, wenn Saisonbereinigungsfaktoren zum
Tragen kommen — stieg um 4.500 auf 382.500. Beeinflusst wur-
den die Daten unter anderem durch die SchlieBung von Kfz-Um-
ristungsbetrieben, bei denen wéchentliche Zahlen im Vorjahres-
vergleich schwer zu ermitteln sind, sowie durch Kalendereffekte
im Zusammenhang mit dem 4. Juli und dem Quartalsende. Die
Zahl der Folgeantrage sank in der Woche bis zum 12. Juli um
9.000 auf 3,107 Mio.

Verkaufszahlen bei Bestandsimmobilien sinken im Juni
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Bei den Bestellungen langlebiger Giiter wurde im Juni ein Plus
von 0,8 % verzeichnet (Mai: 0,1 %). Im Vergleich zum Vorjahr zeig-
te sich dagegen eine Verringerung um 1,1 %. Bei Ausklammerung
der Transportkomponente erholten sich die Auftragseingénge
deutlich um 2,0%, nachdem sie im Mai um 0,5% gefallen waren.
Die positive Tendenz umfasste die meisten Bereiche. Zunahmen
zeigten sich in den Kategorien Hittenmetalle (5,1 %), Elektroaus-
rustungen (5,0%) und Maschinenbau (2,3 %). Rucklaufig waren
die Bestellungen dagegen bei Kommunikationsausriistungen
(-4,4%), Transport (-2,6 %) und Computern & Elektronikerzeug-
nissen (-0,5%). Im Investitionsgltersektor sank die Zahl der
Auftragseingdnge um 0,9 %, nach einem Zuwachs von 1,7 % im
Mai — dahinter standen die Flugzeugbestellungen, die starken
Schwankungen unterliegen. Bei Ausklammerung der Flugzeug-
komponente wurde bei Investitionsgiitern ein Auftragszuwachs
von 1,4 % registriert (Mai: -0,1 %).

Der Index des Verbrauchervertrauens von Reuters und der
University of Michigan fir Juli stieg gegeniiber Juni und einer
Schéatzung von Mitte Juli um fast 5 Punkte auf 61,2. Die kurz- und
langfristigen Inflationserwartungen gingen zurtick — zweifellos
eine Folge der niedrigeren Preise fiir Rohdl und Benzin. Die
Inflationserwartungen fir die néchsten zwolf Monate sanken
gegeniiber der Monatsmitte um 0,2 Prozentpunkte auf 5,1 %, die
Erwartungen fiir die nachsten fiinf Jahre fielen ebenfalls um 0,2
Prozentpunkte auf 3,2 %. Verbessert zeigten sich auch die Erwar-
tungs- und die Lagekomponente des Index. Die Komponente,
die die Konjunkturerwartungen erfasst, stieg um tber 5 Punkte
auf 53,5, wahrend die Komponente fiir die aktuelle Situation um
fast 4 Punkte auf 73,1 zulegte.

Bestellungen langlebiger Giiter
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Fazit und Ausblick

In Europa und Nordamerika boten die Aktienmarkte in der vergangenen Woche ein gemischtes Bild. Dagegen konnten die Bérsen im
asiatisch-pazifischen Raum zulegen. Die sparlichen Konjunkturdaten, die im Wochenverlauf veréffentlicht wurden, enthielten sowohl
gute als auch schlechte Nachrichten. In den USA fielen die Verkaufszahlen bei Bestandsimmobilien sehr schlecht aus, bei neuen Eigen-
heimen dagegen wesentlich besser als erwartet. In Deutschland sank das Geschéftsklima, wahrend sich die Verbraucherstimmung in
den USA leicht erholte. Japan verzeichnete eine fiir seine Verhéltnisse hohe Inflation, und der Warenhandelsiiberschuss schrumpfte auf
Grund schwacherer Auslandsumsétze. Die Reserve Bank of New Zealand senkte ihren Leitzins zum ersten Mal seit fiinf Jahren.

Die letzte Woche des Monats verheiBt wie immer eine Fille von Daten. Zu erwarten sind neben einer ersten Schatzung des amerikani-
schen BIP-Wachstums im zweiten Quartal die Ergebnisse der Umfragen unter Einkaufsmanagern in der Industrie. In Deutschland und
der Eurozone steht die Veréffentlichung von Beschaftigungsdaten bevor. AuBerdem werden wir erfahren, ob die Rohélpreise weiter sin-
ken oder nicht.
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Vorausschau: 28. Juli bis 1. August 2008

Die folgenden Indikatoren werden in dieser Woche veréffentlicht

Europa
29. Juli Frankreich Erzeugerpreisindex (Juni)
30. Juli Europaische Union  Konsum- und Geschaftsklima (Juli)
Deutschland Einzelhandelsumsatze (Juni)
Italien Erzeugerpreisindex (Juni)
31. Juli EWWU Harmonisierter Index der Verbraucherpreise (Juli, vorab)
Arbeitslosigkeit (Juni)
Deutschland Arbeitslosigkeit (Juli)

Asiatisch-pazifischer Raum

29. Juli Japan Ausgaben der privaten Haushalte (Juni)
Einzelhandelsumséatze gesamt (Juni)
Arbeitslosigkeit (Juni)

30. Juli Japan Industrieproduktion (Juni)

31. Juli Australien Warenhandelsbilanz (Juni)
Einzelhandelsumsatze (Juni)

Amerika

29. Juli USA S&P/Case Shiller House Price Index (Mai)
Verbrauchervertrauen (Juli)

30. Juli Kanada Preisindex fur Industrieerzeugnisse (Juni)
Rohstoffpreisindex (Juni)

31. Juli Kanada Monatliches BIP (Mai)

USA Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung (Woche bis vorigen Samstag)
Bruttoinlandsprodukt (Q2 2008, erste Schatzung)
Arbeitskostenindex (Q2 2008)
1. August USA Arbeitsmarktbericht (Juli)
ISM-Index: verarbeitendes Gewerbe (Juli)
Bauausgaben (Juni)





