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

Der Dollar steigt wieder

Internationale Finanzmarkte

Trotz der schwacheren Wachstumsprognosen und der anhaltend hohen Inflation lieBen die Federal Reserve, die Europédische Zentralbank,
die Bank of England und die Reserve Bank of Australia ihre Leitzinsen unverdndert bei 2%, 4,25%, 5% bzw. 7,25%. Der Ausbruch der
Kreditkrise liegt nun ein Jahr zuriick, und die Aussichten sind nach wie vor triibe: In den USA, der Européischen Union, GroBbritannien und
Australien deuten die Statistiken auf eine konjunkturelle Abschwéchung hin, auch in Japan verlangsamt sich die Wirtschaft und kénnte in
eine technische Rezession miinden. Gleichzeitig liegt die Inflation Uberall Gber den — mehr oder weniger ausdriicklich erklarten - Zielwerten
und durfte noch einige Zeit dort verharren. In Asien ergreifen die Notenbanken jedoch erste MaBnahmen gegen den starken Teuerungs-
druck: Um dem Preisauftrieb entgegenzuwirken, erhdhten die Bank Indonesia und die Bank of Korea vorige Woche ihre Leitzinsen.

Auch wenn der Druck auf den Olpreis in jlingster Zeit nachgelassen hat, gehen die Notenbanken noch nicht davon aus, dass die Inflations-
gefahr beseitigt ist. Sie sind weiterhin wachsam und tun das lhre, damit die steigenden Preise nicht die Inflationserwartungen beeinflussen.
Der sinkende Olpreis, der von seinem Héchststand von 147 US$/Barrel um 30 US$ gefallen ist, ist immerhin als Hoffnungsschimmer zu werten.

Die Notenbankchefs hatten schwere zinspolitische Entscheidungen zu treffen: Da das Wachstum weiter an Fahrt verliert, kénnten niedrigere
Zinsen der Wirtschaft wichtige Impulse geben. Gleichzeitig liegt die Inflation jedoch weiterhin lber den Zielwerten, und bis ein niedrigerer
Olpreis auf die Wirtschaft wirkt, wird Zeit vergehen.

Auswirkungen hatten die Erklarungen der Notenbankchefs auch auf die Devisenmérkte: Der US-Dollar stieg gegenliber nahezu allen an-
deren groBen Wahrungen, so auch gegeniber dem Britischen Pfund, dem Euro, dem Kanadischen und dem Australischen Dollar. Dariiber
hinaus verhalf auch der niedrigere Olpreis der US-Devise zu Kursgewinnen.

Im Wochenverlauf tendierten sieben der 13 asiatischen Aktienindizes schwacher; die Verluste bewegten sich dabei von -0,3 % (Kospi) bis
-7 % (Shanghai Composite). Die Gewinne andererseits reichten von 0,6 % (Nikkei) bis 2,9 % (Taiex). In Europa verbuchten DAX, CAC und
FTSE in dieser Woche Gewinne, in Nordamerika tendierte nur der kanadische S&P/TSX Composite Index schwacher. Der US-Dollar konnte
diese Woche gegentiber allen groBen Wahrungen zulegen.
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Internationale Aktienmarkte im Uberblick

2007 2008 Verédnderung in %
Index 31. Dezember 1. August 8. August Woche Jahr
Asien
Australien All Ordinaries 6.421,0 4.978,0 5.037,6 1,2% -21,5%
Japan Nikkei 225 15.307,8 13.094,6 13.168,4 0,6% -14,0%
Topix 1.475,7 1.272,9 1.259,9 -1,0% -14,6%
Hongkong Hang Seng 27.812,7 22.862,6 21.885,2 -4,3% -21,3%
Stdkorea Kospi 1.897,1 1.573,8 1.568,7 -0,3% -17,3%
Singapur STI 3.482,3 2.906,1 2.807,5 -3,4% -19,4%
China Shanghai Composite 5.261,6 2.801,8 2.605,7 -7,0% -50,5%
Indien Sensex 30 20.287,0 14.656,7 15.167,8 3,5% -252%
Indonesien Jakarta Composite 2.745,8 2.248,8 2.195,9 -2,3% -20,0%
Malaysia KLSE Composite 1.445,0 1.1591 1.120,3 -3,3% -22,5%
Philippinen PSEi 3.621,6 2.584,2 2.692,8 4,2% -25,6%
Taiwan Taiex 8.506,3 7.002,5 7.209,0 2,9% -15,3%
Thailand SET 858,1 678,7 690,7 1,8% -19,.5%
Europa
GroBbritannien FTSE 100 6.456,9 5.354,70 5.489,20 2,5% -15,0%
Frankreich CAC 5.614,1 4.314,34 4.491,85 4,1% -20,0%
Deutschland XETRA DAX 8.067,3 6.396,46 6.561,65 2,6% -18,7%
Nordamerika
USA Dow 13.264,8 1.1326,32 11.734,32 3,6% -11,5%
NASDAQ 2.652,3 2310,96 2.414,10 4,5% -9,0%
S&P 500 1.468,4 1.260,31 1.296,32 2,9% -11,7%
Kanada S&P/TSX Comp. 13.833,1 13.496,53 13.341,74 -1,1% -3,6%
Mexiko Bolsa 29.536,8 26.959,18 27.132,79 0,6% -8,1%

Die Borsen in den USA und Kanada waren am Montag, den 4. August 2008, geschlossen.
Die Bérse in Hongkong war am Mittwoch, den 6. August 2008, aufgrund eines Taifuns geschlossen.
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USA

Der Dow Jones war in den vergangenen zwei Wochen auf Ach- Die Woche an der US-Bérse

terbahnfahrt: In den letzten zehn Handelstagen schlug der Index

Uber 200 Punkte nach oben bzw. unten aus. Allein in der vergan- 359 Dow Nasdag s&p

genen Woche sprang der Index am Dienstag um 331,6 Punkte 3:0c£ |

nach oben und fiel zwei Tage spater um 224,6 Punkte. Am Freitag 25% |

kletterte er wieder um 302,9 Punkte und beendete die Woche mit 20%

einem Plus von insgesamt 408 Punkten bzw. 3,6 %. Der Nasdaq 15% r

und der S&P 500 hatten weniger starke Ausschldge und konnten g)g:;: [ I

die Woche ebenfalls mit beeindruckenden Gewinnen abschlie- 00% | |

Ben: Der Nasdagq stieg um 4,5%, der S&P 500 um 2,9 %. -05% r I I I
-1,0% t

Angetrieben wurde die Kursrally durch den Riickgang der Roh- :;(5):;: :

stoffpreise (vor allem von Rohdél), die im Wochenverlauf ca. 4,5% _2:5 o L

sanken. Einzelhandels-, Fertigungs- und Transportaktien stiegen,

da erwartet wurde, dass niedrigere Rohstoffpreise fiir steigende

Gewinne sorgen wirden. Handler und Analysten hegen allerdings

die Befurchtung, dass der Markt erneut auf seine jingsten Tiefstdnde zuriickfallen konnte. Manche Anleger beklagten auch, dass die
relativ niedrigen Zinsen der Federal Reserve bislang ohne die lbliche stimulierende Wirkung auf die Gesamtwirtschaft geblieben sind,
da die anhaltende Kreditkrise die kurzfristige Finanzierung von Banken und anderen Unternehmen erschwert. Darlber hinaus zeigten
die US-Beschéftigungszahlen vom Donnerstag, dass der Druck auf den Arbeitsmarkt weiter anhélt.

Wie weitgehend erwartet, liel3 die Federal Reserve die Leitzinsen von derzeit 2% bei ihrer Sitzung am Dienstag unverandert. Die
Verantwortlichen bewegen sich auf dem schmalen Grat zwischen Wachstumsabschwéchung einerseits und steigendem Inflationsdruck
andererseits. In ihrer der Sitzung folgenden Erklarung betonten die Wahrungshuter, obwohl weiter Abwaértsrisiken fir das Wachstum
bestanden, gében die Aufwartsrisiken fiir die Inflation ebenfalls Anlass zu betréchtlicher Sorge.

Europa

Von den Anlegern mit Spannung erwartet wurden die Zinsent- FTSE, DAX und CAC im Wochenverlauf

scheidungen dieser Woche: zunéchst die der Federal Reserve
am Dienstag, dann die der Bank of England und der EZB am Verénderung in %
Donnerstag. Als die Erkldrungen der Notenbanken ausgiebig 30% -
analysiert waren und Bdrsianer ihre Schlisse gezogen hatten, be- 25%
endeten die Indizes FTSE, CAC und DAX die Woche im Plus. Der 20%
FTSE war an drei von finf Tagen im Plus, der DAX und der CAC
jeweils an vier. Die Gewinne fielen in dieser Woche solide aus:
Der CAC stieg um 4,1 %, der Dax um 2,6 % und der FTSE um
2,5%.

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
Am Donnerstag tendierten DAX und CAC leichter, als EZB-Prési- -0,5%
dent Jean-Claude Trichet von einer Verlangsamung des Wirt- 1,0% L
schaftswachstums sprach und der US-Arbeitsmarktbericht die
héchste Zahl an Neuantrdgen auf Arbeitslosengeld seit sechs

FTSE DAX CAC

Jahren auswies. In der Pressekonferenz im Anschluss an die EZB-

Sitzung prognostizierte Trichet, vor allem im dritten Quartal des Jahres werde sich das Wachstum abschwéchen. Den jlingsten Statistiken
zufolge ist Europa auf dem Weg in eine Rezession weiter vorangeschritten als die USA, daraus machte Trichet keinen Hehl. Er rdumte ein,
dass die Statistiken auf ,,eine Abschwachung des realen BIP in der Mitte des Jahres hindeuten” und sagte ausdriicklich, die EZB habe
keine Tendenz mehr, die Zinsen zu erhéhen. Wie lblich, bekannte er sich zur Inflationsbekdmpfung, doch der Markt zog daraus seine
eigenen Schlisse: Die Zinserhohung im Juli war offenbar eine Ausnahme, ein einmaliger Warnschuss, dem vorerst keine weiteren fol-
gen wiirden.
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Bank of England Leitzins von Bank of England und Federal Reserve
Die Bank of England lieB ihren Leitzins wie allgemein erwartet
bei 5%, da sich das Wachstum weiter abschwacht und der Infla- 8%
. . . . .. . . ° —— Federal Reserve
tionsdruck zunimmt. Die letzte Zinserhéhung hatte im April statt- 79% E
} o R o Bank of England
gefunden. Der zinspolitische Ausschuss der BoE steckt in einer 6%
Zwickmihle: Einerseits muss dieser der Wachstumsschwache be- 59%
gegnen, zum anderen aber auch den steigenden Inflationsdruck 49
einddmmen. 3%
2%
Die Anzeichen mehren sich, dass die Wirtschaft in eine ernsthafte 19%
Abschwéchung, wenn nicht gar in eine echte Rezession abgleitet. Y 3 S
Das BIP-Wachstum im 2. Quartal betrug nach ersten Schatzun- PLRXATYL8SSsINNYTILLIED®YG
en lediglich 0,2% bzw. 1,6 % im Vergleich zum Vorjahr, was die E53cE3ctSctSctScE3E3CE5E83E85¢8>
9 9 ! o 9 J ! L5850 5050508505 0858585085

Verlangsamung verdeutlicht. Diese jlingst verdffentlichten Daten

sind schwach, da die Immobilienbranche und mit ihr das Ver-
brauchervertrauen angeschlagen sind. Auch die Fertigungs- und
Dienstleistungsbranchen verzeichnen weiter Rickgénge: Die jlingsten Produktionszahlen der Industrie und der Fertigungsbranche fielen
schwécher aus als erwartet, auch die Einkaufsmanager-Indizes bieten ein tribes Bild.

Der Kreditzins der BoE ist mit 5% nach wie vor der héchste der G7-Staaten, der Zinssatz der Bank of Japan ist mit 0,5% der niedrigste.
Wie Ublich, kommentierte die Bank ihre Zinsentscheidung nicht. Die Beobachter missen zwei Wochen warten, bis das Sitzungsprotokoll
verdffentlicht wird. Bei der Juli-Sitzung der Bank teilten sich die Ausschussmitglieder in der Frage der kiinftigen Zinsrichtung in drei
Gruppen, und die Entscheidungsgrundlagen haben sich nach Einschatzung von Experten seither nicht vereinfacht. Am 13. August wer-
den die Wahrungshiter ihren vierteljahrlichen Inflationsbericht veréffentlichen, in dem sie ihre aktuelle Einschatzung der Wachstumsaus-
sichten geben.

Européische Zentralbank EZB-Zinsen unverandert bei 4,25%
Die EZB hat ihren Leitzins wie allgemein erwartet bei 4,25 % ge-
lassen. Die bislang letzte Zinserhdhung, um 25 Basispunkte, fand 70% -
. . . . . ~R mm EZB
im Juni statt. Der Abstand zwischen den Zinsen in der Europai- 60%
o Fed

schen Wahrungsunion und den USA liegt nun bei 2,25%, zu dem

Zinssatz der BoE betrégt der Abstand indes nur 75 Basispunkte. S0% ¢

Die Inflation, gemessen am harmonisierten Konsumpreisindex, 40% 1

stieg im Juli um 4,1%; dies ist der héchste Wert seit Beginn der 3.0%

Aufzeichnungen im Jahr 1997 und doppelt so hoch wie das Infla- 2,0%

tionsziel der EZB von knapp unter 2%. 1,0% ’ ’|||||| |||| |’
[

Wie die Bank of England steckt auch die EZB in einer Zwickmuhle 2288559993333 8985858%
. . . . . . e e T T
zwischen steigendem Inflationsdruck einerseits und sich rasch CE S £S5 5353535353535 555535535553
ﬁﬁﬁﬁﬁ_)ﬁﬁﬁﬁﬁ_lﬁ_)ﬁﬂﬁﬁﬁ_)

abschwéachender Konjunktur andererseits. In Deutschland, dem

Wachstumsmotor der Eurozone, hat sich die Konjunktur drastisch

verlangsamt, so dass fir das 2. Quartal 2008 ein Negativwachs-

tum erwartet wird. Die Auftragseingénge in der Industrie sanken im Juni den siebten Monat in Folge, die Umséatze im Einzelhandel gingen
um 2,8% zurlck. In der Pressekonferenz im Anschluss an die EZB-Sitzung rdumte Prasident Trichet ein, dass das Wirtschaftswachstum im
dritten Quartal ,besonders schwach” ausfallen werde, und deutete an, der EZB-Rat werde sich hiten, dann die Zinsen zur Abbremsung
der Inflation anzuheben.

Trichet verteidigte die Zinserhéhung vom Juli als gerechtfertigt; gleichzeitig betonte er, dass sich Wachstumsrisiken abzeichneten und
die Abwartsrisiken insgesamt Uberwdgen. Trichet betonte, die EZB verfolge in ihrer Zinspolitik keinen bestimmten Trend. Gegenlber
der vorangegangenen Erklarung verzichtete Trichet diesmal auf die Formulierung ,moderates anhaltendes Wachstum” und verwies darauf,
dass die EZB die wirtschaftliche Entwicklung besser einschatzen kénne, wenn ihr im September neue eigene Prognosen vorliegen.

Anders als die Bank of England trifft die EZB ihre Entscheidungen nach dem Konsensprinzip und veréffentlicht kein Sitzungsprotokoll.
Um die den Beschliissen zugrunde liegenden Uberlegungen zu erldutern, halt EZB-Prasident Trichet ca. 45 Minuten nach Ende der Sitzung
eine Pressekonferenz ab. Er verliest dann eine Erkldrung und antwortet auf Fragen der Journalisten.
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Asiatisch-pazifischer Raum

Die Borsen der Region prasentierten sich vergangene Woche un- Asiatisch-pazifische Indizes im Wochenverlauf
einheitlich; die Anleger beflrchteten, dass die Konjunkturschwa-

che in den USA die Nachfrage nach Waren aus Asien bremsen Verénderung in %

kénnte. In Hongkong und Shanghai fielen die Kurse chinesischer 40% m Nikkei ~ @ STl ® Hang Seng
Aktien im Vorfeld der Olympischen Spiele, die am Freitag in 30%| * All Ordinaries @ Kospi = Shanghai
Peking eréffnet wurden. Die Kurse an der Bérse in Shanghai ha- 2,0%

ben sich seit Jahresbeginn halbiert und liegen 57,5 % unter ihrem 1.0%

Hdchststand vom Oktober 2007. Nach Ansicht von Analysten 0.0%

ist der Kursrlickgang am Freitag auf die Angst vor Stérungen -1,0%

der Spiele durch sicherheitsrelevante Vorfalle zurlickzufihren. -2,0%

Manche Marktteilnehmer zeigten sich enttduscht, dass von -3,0%

Seiten der Regierung vor dem Beginn der Spiele keine weiteren -4,0%

marktstabilisierenden MaBBnahmen angekiindigt wurden. Der 50% "

Montag  Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag

Aktienmarkt in Hongkong war sehr volatil; am Mittwoch blieb
die Borse aufgrund eines Taifuns geschlossen. Im Wochenverlauf
verlor der Index 4,3 %.

In Japan tendierte der Nikkei diese Woche stérker, der breiter angelegte Topix musste hingegen Verluste hinnehmen. Die wichtigsten
Impulse fir den Aktienmarkt kamen von dem schwécheren Yen, der auf seinen niedrigsten Stand seit Januar gefallen ist. Der billigere
Yen hilft den Exporteuren, ihre Konkurrenzfahigkeit im Ausland und damit ihre Gewinne zu steigern. Zu dem Plus kam es trotz einer
Reihe weniger positiver Daten und Prognosen, die aufgrund der schwécheren US-Konjunktur eine ,technische” Rezession auf die japani-
sche Wirtschaft erwarten lassen.

Nach Ansicht des Kabinettsbiros kénnte die bislang langste Phase wirtschaftlicher Expansion seit dem Zweiten Weltkrieg nun zu Ende
sein und die Wirtschaft moglicherweise in eine Abschwungphase tibergehen. Das Kabinettbiiro sprach zwar nicht ausdriicklich von einer
Rezession, duBerte jedoch ernste Besorgnis angesichts der schwachen Produktions- und Exportdaten vor dem Hintergrund der US-
Konjunkturverlangsamung. Dieser pessimistischen Einschatzung ging eine Reihe enttduschender Wirtschaftsdaten voraus, denen nun
nachste Woche die vorlaufigen BIP-Zahlen fiir das 2. Quartal folgen werden; vom Markt wird fir das 1. Quartal des Steuerjahres 2008 (d. h.
dem 2. Quartal 2008) ein Negativwachstum prognostiziert.

Reserve Bank of Australia RBA-Zinsen stabil bei 7,25 %

Die Reserve Bank of Australia (RBA) lie3 ihren Leitzins wie erwar-

tet unverandert bei 7,25% — das ist der héchste Stand seit zwdlf 80% - RBA overnight cash rate 18.0%

Jahren. Die RBA will die Inflation bekdmpfen, die weit iiber dem 70% | —— US Fed Funds Rate 17,0%

Zielband von 2 bis 3% liegt. Vor allem aufgrund der gestiegenen 6,0% 6,0%

Kraftstoffpreise lagen die Verbraucherpreise im 2. Quartal 2008 50% |- 5,0%

4,5% uber ihrem Vorjahresstand. 40% 40%
3,0% 3,0%

In ihrer Erklarung nach der Sitzung deutete die RBA an, sie denke

. . .. . . 2,0% 2,0%

zum ersten Mal seit fast sieben Jahren Uber eine Zinssenkung 1 0% 10%

nach, da sich die Inflationsgefahr durch das schwéchere Wirt- e 17
0,0% 0,0%

schaftswachstum verringere. Aufgrund der nachlassenden Nach-

O O = - NN OOM ST STW0NLWOOMNMN OO
frage, so die Notenbank, erhdhe sich kiinftig der Spielraum fiir TS Ct=ft=f=©&T=T=T=:T=:=
5850505858505 08505

eine weniger restriktive Zinspolitik. Der Australische Dollar verbil-
ligte sich daraufhin, da Handler spekulierten, die RBA kénnte
schon im September die Zinsen senken. Einzelhandelsumsétze,
Verbrauchervertrauen und Hauserpreise entwickelten sich seit der letzten Erhéhung der Leitzinsen der RBA im Marz riicklaufig. Seit ihrer
letzten Zinssenkung im Dezember 2001 hat die RBA die Zinsen zwdlf Mal heraufgesetzt.
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Bank Indonesia Bank Indonesia erhéht Leitzins auf 9 Prozent
Die indonesische Notenbank hob ihren Leitzins bei der Sitzung

vergangene Woche zum vierten Mal in Folge an, um die Inflation 18%

zu bekdmpfen, die auf dem héchsten Stand seit fast zwei Jahren 16%

liegt, und zwar um 25 Basispunkte auf nun 9%. Die asiatischen

Zentralbanken, von Pakistan bis zu den Philippinen, setzen der- 14%

zeit ihre Leitzinsen herauf, da die gestiegenen Kraftstoff- und 12%

Lebensmittelpreise die Inflation in der Region anheizen.
10%

Die Verbraucherpreise stiegen im Juli um 11,9 %, Nahrungsmittel 8%
verteuerten sich um 19,9 %, so stark wie seit Uber zehn Jahren

6%

nicht mehr. Die Notenbank will nach eigenen Angaben alle ihr S IS é IS Ig é é é Ig Ig é Ig I,a é ;8 gloo
zur Verfligung stehenden Mittel ausschépfen, um dem Teue- 3 £33 £33 c>3c>3E3¢EL3 L3
rungsdruck entgegenzuwirken und die Inflation von dem diesjah- e A T A e e
rigen Niveau von 11,5 % bis 12,5% im kommenden Jahr auf 6,5%
bis 7,5% zu senken.
Bank of Korea Bank of Korea liberrascht mit Zinserhhung
Die Bank of Korea hat ihren Leitzins Gberraschend um 25 Basis-
punkte auf 5,25 % angehoben; dies ist der hchste Stand seit 6,0%
acht Jahren und die erste Anhebung seit zw6lf Monaten. Die 5,5% L
Inflation, die auf ihrem héchsten Stand seit zehn Jahren liegt, 509% |
stellt nach Ansicht der Notenbanker eine groBere Gefahr fur die '
Wirtschaft dar als die Konjunkturabschwéchung. 45% ¢

4,0% r
Im Juli stiegen die Verbraucherpreise gegentiber dem Vorjahr 3,5% |
um 5,9% und lagen damit den neunten Monat in Folge lUber dem 3,0% |
Inflationsziel der Zentralbank. Ziel der Bank ist es, die Teuerung
in den drei Jahren bis 2009 in einem Korridor von 2,5 bis 3,5% zu 2’5%_ \'_ ('\, ('\, (L, (l, ;r <Ir L',, ._'n ;—, \'o ,'\ ,I\ ;o clo
halten. Verstarkt wird die Besorgnis der Bank durch die Tatsache, % % % 23 rQ% % % % % gj % % %cu 23 ch“ 23
dass der Koreanische Won seit Jahresbeginn gegeniiber dem e S e e T e N B
Dollar 8 Prozent verloren hat, was Einfuhren verteuert und den

Inflationsdruck verschéarft. Gegeniiber dem Vorjahresmonat lagen
die Importpreise im Juni 49 % hoher; dies ist der groBte Preisanstieg seit Uber zehn Jahren. Schatzungen zufolge hat die Notenbank seit
Ende Mai tber 12 Milliarden US$ zur Stiitzung des Won und zur Inflationsbekdmpfung ausgegeben.
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Wahrungen

Der US-Dollar kletterte gegentiber dem Euro auf seinen héchsten
Stand seit fiinf Monaten; gegentiiber dem Britischen Pfund erreichte
die US-Devise ihren hochsten Stand seit 21 Monaten, gegentiiber
dem Yen ein Sieben-Monats-Hoch. Grund hierfir ist die wachsende
Uberzeugung, dass sich die Kreditkrise mit ihren Folgen weltweit
ausbreitet. Am Freitag verbuchte der Dollar gegeniiber dem Euro
seinen starksten Ein-Tages-Gewinn seit acht Jahren. Auch gegenlber
anderen Wahrungen legte die US-Devise zu und unterstrich so den
positiven Stimmungswandel, den sie derzeit erlebt.

Von der Entscheidung der Federal Reserve, den Leitzins bei 2% zu
lassen, zeigte sich der Dollar wenig beeindruckt. Stattdessen brachte
die Erklérung von EZB-Président Trichet Bewegung in den Dollarkurs.
In der Pressekonferenz im Anschluss an die Sitzung duBerte Trichet
die Befiirchtung, dass sich die Wirtschaft im Euroraum in den kom-
menden Monaten erheblich abschwéchen kénnte. Handler verkauf-

Schwache Wachstumsprognosen belasten Euro
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ten Euro-Positionen, da Zinserhéhungen der EZB fir die nachste Zeit aus der Sicht entschwanden.

Nach Meinung der Analysten zeigte sich die positive Stimmung gegeniiber dem Dollar auch darin, dass die Anleger Trichets AuBerungen zum
Thema Inflation bewusst ignorierten ebenso wie seine Versuche, die aktuelle Konjunkturschwache zu relativieren und seine Prognose, dass sich
die Wirtschaft vor Jahresende wieder erholen werde. Im Wochenverlauf stieg der US-Dollar gegentiber dem Euro um etwa 3,2% auf seinen

hochsten Stand seit Februar.
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Ausgewahlte Wahrungen — Wochenergebnisse

USD je Wahrungseinheit
Australien

Neuseeland

Kanada

Eurozone

Grofbritannien

Waéhrungseinheit je USD
China
Hongkong
Indien
Japan
Malaysia
Singapur
Stdkorea
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

1. August

0,929
0,727
0,973
1,554
1,973

6,842
7,805
42,390
107,760
3,262
1,373
1.015,000
30,780
33,495
1,051

2008

8. August

0,889
0,705
0,937
1,502
1,920

6,857
7,811
42,230
110,220
3,313
1,406
1.028,050
31,275
33,645
1,081

Verdnderung in %

Woche

-4,3%
-3,1%
-3,7%
-3,4%
-2,7%

-0,2%
-0,1%

0,4%
-2,2%
-1,5%
-2,3%
-1,3%
-1,6%
-0,4%
-2,7%

Jahr

1.3%
-8,9%
-7,4%

2,8%
-3,2%

6,4%
-0,2%
-6,7%

1,4%
-0,2%

2,2%
-9,0%

3,7%

-12,3%

4,9%



Woche bis Freitag, 8. August 2008

Indikatoren-Ubersicht

Europa

Eurozone

Der Erzeugerpreisindex stieg im Juni um 0,9% im Vormonatsver-
gleich und um 8% verglichen mit dem Vorjahr. Erneut waren vor
allem die Energiekosten fiir den Anstieg verantwortlich (2,7 %
gegeniber dem Vormonat, 21,4 % im Vorjahresvergleich); doch
auch ohne diese Branche stiegen die Preise im Vormonatsver-
gleich um 0,4 % und erhéhten so die Kerninflation von 3,8 auf
4,0%. Der Anstieg war vor allem auf Zwischenprodukte zuriick-
zufiihren, die seit Mai um 0,5 % bzw. um 4,8 % gegeniber dem
gleichen Monat des Vorjahres gestiegen waren. Investitionsgiter
verteuerten sich diesen Monat indes nur um 0,2% (2,4 % im
Vorjahresvergleich), nicht-dauerhafte Verbrauchsgiter um 0,3%
(4,8% im Vorjahresvergleich), dauerhafte Konsumgtter blieben
unverandert (2,3 %)

Die Umsatze im européischen Einzelhandel sanken im Juni um
0,6 %,; im Vorjahresvergleich gingen sie um 3,1% zuriick. Der
urspriinglich flir Mai gemeldete Zuwachs von 1,2% wurde im
Monatsverlauf auf 0,5 % korrigiert. Grund fir die schwécheren
Juni-Zahlen waren der Riickgang von Nahrungsmittelkdufen um
0,4% sowie ein Minus von 0,6 % bei der Non-Food-Nachfrage.
Gegeniiber dem Vorjahr verringerten sich die Nahrungsmitte-
lumsatze um 4,4 %, die Non-Food-Umsé&tze um 2,2%. Dabei vari-
ierten die Daten von Region zu Region; die stérksten Rickgénge
wurden aus Deutschland gemeldet. Aus Italien und Frankreich
kamen keine Daten, Spanien berichtete einen Riickgang von
0,5% und fuhrte damit das negative Bild weiter fort, das dort seit
Jahresbeginn allmonatlich vermeldet wird. Weitere bemerkens-
werte Riickgdnge kamen aus Osterreich (-4,1 %) und Portugal
(-2,3%). Positive Ergebnisse wurden aus keinem EU-Mitglieds-
staat gemeldet.

Deutschland

Die Auftrége in der Fertigungsbranche sanken im Juni um 2,9%; im
Vorjahresvergleich verringerten sie sich um 8,4 %. Seit Dezember
waren die Auftragszahlen in jedem Monat riicklaufig. Grund fir
das neuerliche Minus war vor allem die Auslandsnachfrage (-5,1%
gegeniber dem Vormonat, -14,1% gegeniber dem Vorjahr); der
Rickgang der Binnennachfrage fiel hingegen mit -1,7 % mo-
derat aus. Bei der Auslandsnachfrage waren in allen Bereichen
Riickgédnge zu verzeichnen, vor allem jedoch bei Investitions-
gltern (-6,1%). Doch auch Konsumgtter (-3,7 %) und Basisguter
(-3,8%) entwickelten sich fast ebenso schwach. Die Auftrage aus
dem Euroraum sanken um 7,7 % (Investitionsguter allein: -10,5 %),
aus der Ubrigen Welt um 3,1%. Bei den Binnenauftrégen war vor
allem bei Investitionsgltern (-2,1 %) und Basisgitern (-0,3 %) ein
Minus zu verzeichnen, Konsumguter und dauerhafte Konsumgu-
ter hingegen verbuchten einen lberraschend respektablen Wert
von 3,1%.

PPI steigt

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
— Verénderung gegenlber dem Vormonat in %
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Die Industrieproduktion wuchs im Juni um 0,2 % gegeniiber
dem Vormonat und um 1,6 % im Vergleich zum Vorjahr. Der von
der EZB bevorzugt herangezogene Wert, die Produktion ohne
die Baubranche, erhohte sich um 0,3% gegeniber dem Vormo-
nat und 1,7 % seit dem Vorjahr. Dabei schnitten die einzelnen
Branchen hochst unterschiedlich ab: Bei Investitions- und bei
Konsumgtitern war ein Zuwachs zu verzeichnen (1,4 % bzw. 1,0%),
der zu einem moderaten Anstieg der Gesamtproduktion von 0,5%
beitrug. Die Energieproduktion hingegen sank gegentiber dem
Vormonat um 1,3 %, die Aktivitat in der Baubranche fiel sogar um
2,1%.

Der Handelsbilanzlberschuss stieg im Juni seit dem Vormonat
von 14,6 auf 18,1 Milliarden Euro. Die Ausfuhren erhdhten sich
um 4,2 %, die Einfuhren hingegen schwéchten sich mit -0,1 %
leicht ab. Die Gesamtexporte lagen damit 7,9 % hoher als im Jahr
zuvor, wobei die Ausfuhren innerhalb der EU um 5,9 % stiegen,
die in Nicht-EU-Lander um 11,7 %. Die Einfuhren erhohten sich
insgesamt um 5,3 %: Aus EU-Landern wurde dabei 2,4 % mehr
importiert, aus Nicht-EU-Landern 8,6 % mehr.

Asiatisch-pazifischer Raum (ohne Japan)

Industrieproduktion steigt
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Australien

Die Zahl der Arbeitspléatze erhohte sich im Juli um 10.900. Dies
war der geringste Anstieg seit Marz, als der Zuwachs 2.900
Stellen betrug. Das Plus fir Juni wurde von der urspriinglichen
Schétzung von 29.800 auf nun 22.200 revidiert; er fand aus-
schlieBlich bei vollzeitlich Beschaftigten statt. lhre Zahl erhohte
sich um 53.700, die Zahl der Teilzeitbeschaftigten sank hingegen
um 42.800. Damit stieg die Beschéftigung in sechs von sieben
Monaten des Jahres. Die Arbeitslosenquote blieb seit dem nach
oben revidierten Juni-Wert unveréndert bei 4,3 %. Die Zahl der
Arbeitslosen erhdhte sich jedoch um 5.700. Vollzeitbeschafti-
gung wurde von 7.200 Menschen mehr gesucht, Teilzeitarbeit
hingegen von 1.500 Menschen weniger. Die Erwerbsquote blieb
damit stabil bei 65,3 %.

Taiwan

Beschéaftigung steigt, Arbeitslosenquote unverindert
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Die Verbraucherpreise stiegen im Juli um 5,92% im Vorjahresvergleich, da die Regierung die Deckelung von Energiepreisen aufge-
hoben hatte und Tropenstiirme zu steigenden Lebensmittelkosten fiihrten. Dies ist der starkste Anstieg seit September 1994. Im Juni

waren die Preise um 4,97 % gestiegen.
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USA

USA

Im Juni erhdhten sich die Einkommen privater Haushalte um
0,1%,; im Mai hatte der Zuwachs 1,8 % betragen. Im Vorjahres-
vergleich betrug der Anstieg 5,7 %. Dabei verringerte sich der
Anstieg der Komponente Léhne und Gehalter auf 0,2 % (Mai:
0,3 %). Positiv zu dem Anstieg im Mai hatten Einkommensteuer-
riickerstattungen beigetragen. Der private Konsum erhéhte sich
um 0,6 % verglichen mit dem Vormonat und 5,3 % im Vorjahres-
vergleich. Angefihrt wurde der Konsum von um 1,3 % hoheren
Ausgaben fiir nicht-dauerhafte Konsumgtiter, zu denen auch
Kraftstoff gehort. Im Wesentlichen war der Zuwachs im Juni auf
einen Anstieg der Kraftstoffpreise zurlickzufiihren, da die realen
Konsumausgaben um 0,2% sanken. Der PCE-Preisindex stieg
um 0,8%,; im Mai hatte das Plus 0,5 % betragen. Im Vorjahres-
vergleich betrug der Anstieg 4,1 %. Der PCE-Kernindex zeigte
sich im Juni ebenfalls fester: Er stieg um 0,3 % gegeniiber dem
Vormonat und 2,3 % seit dem Vorjahr.

Die Auftragseingénge in der Industrie stiegen im Juni um 1,7 %;
im Vorjahresvergleich erhéhten sie sich um 7,1%. Die Auftréage
fur nicht-dauerhafte Gilter nahmen um 2,5% zu (Mai: 1,7 %).
Aufgrund héherer Preise stiegen Ol- und Kohle-Bestellungen
um 2,5%. Diese Erhéhungen spiegeln die Inflation der Produ-
zentenkosten wider, unter der die Fertigungsbranche leidet. Die
Branche versucht, die Kosten an ihre Kunden weiterzureichen.
Die Bestellungen von langlebigen Giitern stiegen um 0,8%
und lagen damit auf dem urspriinglich geschétzten Wert.
Huttenmetalle, Metallerzeugnisse, Maschinen und Elektrogiter
wurden stark nachgefragt, ebenso Ristungsguter. Die Auftrags-
lage bei Transportgiitern verschlechterte sich hingegen trotz
des Anstiegs bei Fahrzeugen aufgrund der Auftragsriickgénge
in der zivilen Luftfahrt. Bestellungen fir Investitionsgiter ohne
Rustungsauftrége stiegen deutlich; ohne Berlcksichtigung der
Luftfahrt waren sie jedoch riicklaufig. Die Bestellungen dauerhaf-

Einkommen und Ausgaben privater Haushalte

4% Verénderung gegeniiber dem Vormonat in %
3% | mmm Ausgaben
= Einkommen
2%
1%
0%
1%
2%
3% L
LN Ln Ln Ln e el el e ~ N~ ~ ~ [ce] [e0}
L L L2 L 2 L e L e gee g e
S & 3 %X 5§ &3 % 5 53 % 5 &
5> < 2 0 5 <« 2 0 5 < 2 0 5 <«

Auftragseingénge in der Industrie den vierten Monat steigend

6% Verénderung gegenliber dem Vormonat in %
4% |
i , i
2%+ & LA 4 = a 1
' ' BT T e N

0%

2% |

49 L

6% L
W W W W OV VW WV OV N N N N © ©
O O © © © © © © o ©o © o © O
S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S S~ S~ ~ S S~ S~
S ™ = » &2 =~ = ® T T = 3 ©° ==
& o o X & o o X & q % ~ 5 .
S5 < 2 0 5 <« 0 H < O - <

ter Konsumgiter, einer Kategorie, zu der Kraftstoffe naturgeméf nicht gehéren, stiegen nach dem starken Riickgang vom Mai wieder

kraftig an.

Der ISM-Gesamtindex fiir das nichtproduzierende Gewerbe
erhéhte sich seit Juni von 48,2 auf 49,5 Punkte. Die Neuauftrage
sanken auf 47,9 Punkte, den niedrigsten Wert seit Januar und
den zweitniedrigsten der gesamten Aufschwungphase. Der
Index der allgemeinen Konjunkturlage, der friihere Gesamtin-
dex des Berichts, der einem Produktions- oder Auslieferungs-
index entspricht, verschlechterte sich um 0,3 auf 49,6 Punkte.
Der Beschaftigungsindex zeigte im Vormonatsvergleich leichte
Erholung, wenn auch von seinem sehr niedrigen Junistand von
43,8 auf nun 47,1. Die Lagerbesténde erh&hten sich von 53,0 auf
54,5 Punkte. Der Preisdruck bleibt mit 80,8 Punkten sehr hoch,
und der anhaltende Nachfrageriickgang und die nach wie vor
angespannte Beschaftigungslage schlagen offenbar noch nicht
auf die Guter durch.

ISM-Index fiir das nicht-verarbeitende Gewerbe
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Erstantrdge auf Arbeitslosengeld nahmen in der Woche zum

2. August um 7.000 auf 455.000 zu, da die Daten durch die
Beschaftigungsprogramme der Regierung aufgeblasen werden.
Der gleitende Vierwochendurchschnitt liegt mit 419.000 auf dem
hochsten Niveau seit Mitte 2003. Das US-Arbeitsministerium
kann nach Berichten der Nachrichtenagentur Market News
International die Auswirkungen des Programms, mit dem die Ar-
beitslosenhilfe auf breiterer Basis bereitgestellt werden soll, noch
nicht genau quantifizieren. Die Zahl der Weiterbewilligungs-
antrége stieg in der Woche zum 26. Juli um 31.000 auf 3,311
Millionen, d. h. auf den héchsten Stand seit Ende 2003.

Das Produktivitdtswachstum erhohte sich aufs Jahr hochge-
rechnet um 2,2%; im 1. Quartal hatte das Plus noch 2,6 % p. a.
betragen. Die Lohnstlickkosten wuchsen nur noch um 1,3% p. a.;
im 1. Quartal hatte der Anstieg noch 2,5% betragen. Grund fur
den schwacheren Produktivitdtszuwachs war ein langsamerer
Riickgang der Arbeitsstunden: Die Zahl der geleisteten Arbeits-
stunden sank aufs Jahr hochgerechnet um 0,5 %, nach einem
Riickgang von 1,6 % im 1. Quartal. Die Produktion erhdhte sich
um annualisierte 1,7 %, nachdem sie im Vorquartal um 0,9 %
gestiegen war. Der Stundenlohn stieg mit annualisierten 3,6 %
im 2. Quartal nur moderat, im Quartal zuvor hatte der Anstieg
noch um 5,2% betragen. Gegenlber dem gleichen Quartal des
Vorjahres wuchs die Produktivitat um 2,8 %, die Lohnstlickkosten
erhéhten sich im Vorjahresvergleich um 1,5%.

Erstantrdge auf Arbeitslosengeld
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Fazit und Ausblick

Die in der vergangenen Woche verdffentlichten Daten vermitteln den Eindruck schwéchelnder Volkswirtschaften in Europa, Asien/Pazifik
und den USA. Die Ergebnisse der Einkaufsmanager-Befragungen, die am Freitag bekannt wurden, gaben keinen Anlass zur Freude, und
auch die Einzelhandelsdaten aus Deutschland und Australien, die einige Tage zuvor veréffentlicht worden waren, fielen relativ schwach
aus und zeugten von einer abnehmenden Konsumlust der Verbraucher. Das Wachstum der US-Wirtschaft enttduschte. Die Beschafti-
gung ging im siebten Monat in Folge zurlick, fiel allerdings weniger deutlich als erwartet — das I6ste eine Minirally aus, die von kurzer
Dauer war.

Diese Woche dreht sich alles um die Notenbanken. Die erste Ankiindigung wird von der Reserve Bank of Australia am Dienstag erwar-
tet. Experten gehen davon aus, dass die RBA ihren Leitzins trotz der schwécheren Konjunktur bei 7,25 % lasst, da der Inflationsdruck an-
dauert. Die begleitende Stellungnahme wird sehr genau analysiert werden, besonders von Beobachtern mit speziellem Interesse fir
Zinsunterschiede (Spreads). Ebenfalls am Dienstag, aber 14 Stunden spater, wird die US-Notenbank Federal Reserve das Ergebnis der
Sitzung ihres Offenmarktausschusses bekannt geben. Es wird nicht erwartet, dass sich am derzeitigen Tagesgeldsatz von 2% etwas &n-
dert, aber die Analysten werden mit Sicherheit jedes Wort der begleitenden Mitteilung eingehend analysieren. Die Woche endet am
Donnerstag mit den Statements der Bank of England und der Europaischen Zentralbank. Wegen des Inflationsdrucks wird nicht erwartet,
dass eine der beiden ihren ma3geblichen Zinssatz von 5% beziehungsweise 4,25 % andert. Da die Bank of England keine Stellungnah-
me verdffentlicht, werden die Analysten besonders genau zuhdren, was EZB-Prasident Jean Claude Trichet auf der Pressekonferenz im
Anschluss an die EZB-Ratssitzung zu sagen hat.
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Vorausschau: 11.-15. August 2008

Notenbanken
13. August GroBbritannien Inflationsbericht der Bank of England

Die folgenden Indikatoren werden in dieser Woche veréffentlicht

Europa
11. August Frankreich Industrieproduktion (Juni)
GroBbritannien Erzeugerpreisindex (Juli)
Warenhandelsbilanz (Juni)
12. August GrofBbritannien Verbraucherpreisindex (Juli)
13. August EWWU Industrieproduktion (Juni)
GroBbritannien Arbeitsmarktbericht (Juli)
14. August EWWU Bruttoinlandsprodukt (Q2 2008, Vorausschatzung)
Harmonisierter Index der Verbraucherpreise (Juli)
Deutschland Bruttoinlandsprodukt (Q2 2008, Vorausschatzung)
Frankreich Bruttoinlandsprodukt (Q2 2008, Vorausschatzung)

Asiatisch-pazifischer Raum

12. August Japan Corporate Goods Price Index (Juli)
13. August Japan Bruttoinlandsprodukt (Q2 2008, vorlaufig)
14. August Japan Index flir den tertidren Sektor (Juni)
Amerika
12. August Kanada Warenhandelsbilanz (Juni)

USA Warenhandelsbilanz (Juni)
13. August USA Einzelhandelsumsatze (Juli)

Import/Export-Preisindizes (Juli)
Lagerbestande (Juni)

14. August USA Verbraucherpreisindex (Juli)
Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung (Woche bis vorigen Samstag)
15. August Kanada Auslieferungen der Fertigungsbranche (Juni)
USA TIC-Bericht (Treasury International Capital) fir Juni

Industrieproduktion (Juli)
Verbrauchervertrauen (vorlaufig fir August)





