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

Konjunkturdaten in Hiille und Fiille

Internationale Finanzmérkte

Wahrend viele Anleger in der letzten Augustwoche verreist waren, bestéatigte eine Fllle von Konjunkturdaten die sehr unerfreuliche Ent-
wicklung im zweiten Quartal (besonders in Europa) und den schwachen Start ins dritte Quartal. In den USA empfanden viele Marktteil-
nehmer die Meldungen als verwirrend. Die Zahlen fiir die Bestellungen dauerhafter Konsumgtiter und die Anhebung der Schatzungen
fur das BIP-Wachstum im zweiten Quartal (nhachdem zwei Monate vergangen waren) erschienen zu schén, um wahr zu sein. Die gute
Stimmung erhielt am Freitag einen kraftigen Dampfer, als die Juli-Zahlen fiir die Entwicklung der persénlichen Einkommen und des
Konsums offenbarten, dass die Einkommen wieder zuriickgingen, nachdem der Effekt der Steuerrlickzahlungen verpufft war, und

die Verbraucherausgaben auf niedrigem Niveau lagen. Zeitweise bestand eine Diskrepanz zwischen den Daten und der Reaktion des
Markts, was mit den geringen Handelsvolumina in der Ferienzeit zusammenhing. In den USA scheint die Verbraucherstimmung auf dem
Tiefpunkt angelangt zu sein, wahrend sie in anderen Landern und speziell in Deutschland weiter sinkt.

Nach wie vor reagieren die Marktteilnehmer stérker auf Daten aus den USA als aus ihren eigenen Landern und Regionen. Als beispiels-
weise das BIP-Wachstum in den USA nach oben korrigiert wurde, jubelten die Aktienanleger — einmalige Ereignisse wie die Steuerriick-
zahlungen der Bush-Regierung starkten die Konsumbereitschaft der Amerikaner, zudem stiegen die Exporte starker als urspriinglich
angenommen.

Der heranziehende Hurrikan Gustav wird an den Bérsen genau beobachtet. Es wird erwartet, dass der Wirbelsturm ungefdhr am Labor
Day die Olférdergebiete der USA im Golf von Mexiko und die am stérksten gefdhrdeten Bundesstaaten Louisiana, Mississippi und Texas
erreicht. Die Olférderplattformen im Golf werden momentan in Vorbereitung auf den Sturm auBer Betrieb genommen. Trotzdem haben
die Olpreise zunichst nachgegeben, da die Analysten der Ansicht sind, Washington werde die strategische ErddIreserve einsetzen, um
Ausfélle zu kompensieren. So notierte Rohdl der Sorte West Texas Intermediate am Freitag (15 Uhr Ostkiistenzeit) ber der Marke
von 115 USD.

Die meisten Aktienmarkte in der asiatisch-pazifischen Region beendeten die Woche im Plus. Einzige Ausnahmen waren der Kospi und
der Shanghai Composite. In Europa und Kanada legten die Indizes im Wochenverlauf ebenfalls zu. Fiir August war das Bild uneinheitlich.
Die meisten asiatisch-pazifischen Bérsen verzeichneten EinbuBBen, wahrend in Europa nur der DAX nachgab und in Nordamerika nur der
mexikanische Bolsa. Betrachtet man den achtmonatigen Zeitraum seit Jahresbeginn, mussten alle Indizes zweistellige Verluste hin-
nehmen — mit Ausnahme des S&P/TSX Composite, der nur etwa einen halben Prozentpunkt verlor.
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Internationale Aktienmirkte im Uberblick

Asien
Australien
Japan

Hongkong
Stidkorea
Singapur
China

Tndien
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Taiwan
Thailand

Europa
GroBbritannien
Frankreich
Deutschland

Nordamerika

USA

Kanada
Mexiko

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
1.5307,8
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

22. August

5.010,2
12.666,0
1.216,4
20.392,1
1.496,9
2.723,3
2.405,2

14.401,5
2.120,5
1.085,6
2.653,2
6.911,6

681,9

5.505,60
4.400,45
6.342,42

11.628,06
2.414,71
1.292,20

13.447,29

26.875,45

2008
29. August

5.215,5
13.072,9
1.254,7
21.261,9
1.474,2
2.740,0
2.397,4

14.564,5
2.165,9
1.100,5
2.688,1
7.046,1

684,4

5.636,60
4.482,60
6.422,30

11.543,96
2.367,52
1.282,83

13.771,25

26.290,99

Woche

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

1.1%
2,1%
1.4%
1.3%
1.9%
0,4%

2,4%
1.9%
1.3%

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

Veranderung in
August

3.2%
-2,3%
-3,8%
-6,5%
-7,6%
-6,5%

-13,6%

1,5%
-6,0%
-5,4%

4,3%

0,3%

1.2%

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

1,5%
1,8%
12%
1,3%
4,4%

%

Jahr

-18,8%
-14,6%
-15,0%
-23,6%
-22,3%
-21,3%
-54,4%

-28,2%
-21,1%
-23,8%
-25,8%
-17,2%
-20,2%

-12,7%
-20,2%
-20,4%

-13,0%
-10,7%
-12,6%

-0,4%
-11,0%
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USA

Auch wenn die amerikanischen Bérsen von einer Aufwartskorrek-
tur der BIP-Daten flir das zweite Quartal Riickenwind erhielten,
blieben die Anleger skeptisch — Sorgen bereiteten ihnen die
Konjunkturaussichten und die Gesundheit des Finanzsystems.
Hinweise auf einen schwachen Konsum wurden durch den

am Freitag erschienenen Bericht zur Entwicklung der privaten
Einkommen und Ausgaben unterstrichen: Die Einkommen sind
seit den Steuerriickzahlungen gesunken, und die Verbraucher-
ausgaben bewegten sich auf niedrigem Niveau. Im Anschluss an
die Verdffentlichung des Berichts am Freitag sanken die Kurse an
den US-Aktienmérkten. Die Anleger lieBen sich auch durch eine
Erholung des Chicago-Einkaufsmanager-Index und eine positive
Revision des Verbrauchervertrauens nicht umstimmen. Vielmehr
sanken die Kurse als Reaktion auf enttduschende Ertragszahlen
des Computerherstellers Dell und einiger Einzelhandelsunter-
nehmen weiter. Dariiber hinaus machte sich einmal mehr auch

Dow, Nasdaq und S&P 500 in 2008
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die Besorgnis tber den Zustand der groBen Banken und Versicherungen bemerkbar. Das Handelsvolumen war, wie so oft vor einem

feiertagsbedingt verlangerten Wochenende, nur gering.

Unbeeindruckt schienen die Méarkte von der Méglichkeit, dass die Energiepreise infolge des Hurrikans Gustav, der sich auf den Golf von
Mexiko zubewegt und bereits zur voriibergehenden SchlieBung der ersten Olbohrinseln gefiihrt hat, steigen kénnten.

Bei sehr geringem Handelsvolumen schlossen Dow, Nasdaq und S&P 500 am Ende der von stérkeren Schwankungen gekennzeichneten
letzten Sommerwoche im Minus. Dow und S&P 500 verloren jeweils 0,7 %, der Nasdagq fiel um 2%. Im August konnten sich die amerika-

nischen Aktienindizes indessen um 1,5%, 1,2% beziehungsweise 1,8 % verbessern.

Europa

FTSE, CAC und DAX stiegen in der vergangenen Woche bei
schwachem Handel und trotz unerfreulicher Konjunkturdaten
aus Kontinentaleuropa und GroBbritannien. Pessimistische Um-
frageergebnisse zu Geschaftsklima und Verbrauchervertrauen
ignorierten die Markte am Freitag ebenso wie die negativen
Vorgaben der US-Borsen. Der gréBte Teil der europaischen
Konjunkturdaten wurde am Donnerstag und Freitag veréffent-
licht. Das Interesse der Anleger galt jedoch eher der kraftigen
Aufwértskorrektur des amerikanischen BIP-Wachstums als den
unerfreulichen Wirtschaftsdaten aus Europa. Obwohl die
US-Zahlen mittlerweile zwei Monate alt sind, waren vor allem
Finanztitel gefragt. Hinter der deutlichen Revision des amerika-
nischen Bruttoinlandsprodukts standen Steuerriickzahlungen
und ein stérkeres Exportwachstum als zunéchst erwartet — bei-
des Einmaleffekte. Die européischen Bérsen profitierten unter-
dessen von unerwartet guten Unternehmenszahlen.

FTSE, DAX und CAC in 2008
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Der FTSE beendete sowohl die vergangene Woche als auch den August im Plus — das war das erste positive Monatsergebnis seit April
und die beste Performance unter den gréBten der internationalen Bérsen. Trotz allen Jammerns und aller Besorgnis um das schwache
Wirtschaftswachstum stiegen die Aktienkurse in GroB3britannien im August um 4,2%. Der CAC verbesserte sich um 1,9% im Wochen-
und um 2,1% im Monatsverlauf. Der DAX legte zwar in der vergangenen Woche um 1,3% zu, beendete den August jedoch mit einem
Minus von 0,9 %. Seit Jahresbeginn haben FTSE, CAC und DAX 12,7 %, 20,2 % beziehungsweise 20,4 % eingebiifBt.
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Asiatisch-pazifischer Raum

Die Aktienmérkte im asiatisch-pazifischen Raum beendeten die vergangene Woche am Freitag im Plus. Grund dafiir war in erster Linie
die unerwartet deutliche Aufwértskorrektur des amerikanischen BIP-Wachstums fiir das zweite Quartal. Riickenwind erhielten die Markte
Uberdies vom Riickgang der Rohélpreise am Donnerstag. Der Sensex stieg um 3,7 %, der Nikkei um 2,4 % (gréBter Tagesgewinn seit drei

Wochen).

In Japan fielen die Kurse am Dienstag und Mittwoch — die Anleger Asiatisch-pazifische Markte in 2008
zeigten sich im Vorfeld der fir Donnerstag und Freitag erwarteten
Flut wichtiger Konjunkturdaten in den USA und Japan vorsichtig. 130 31. Dezember 2007 =100
Am Freitag gingen die Indizes dann mit kraftigen Gewinnen 120 | ——All Ordinaries Nikkei Topix
S . 110 } Hang Seng Kospi Singapore
aus dem Handel, der Nikkei stieg um 3,2% und kletterte Uber A ——Shanghai
100

die Marke von 13.000 Punkten, der Topix legte um 3,1% zu.

Die in der Nacht zum Freitag veroffentlichten US-Daten lie3en 20
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Wie die japanische Regierung am Freitag bekannt gab, will sie die schwéchelnde Wirtschaft mit einem Konjunkturprogramm in Héhe
von rund 11,7 Billionen ¥ (107,8 Mrd. $) ankurbeln. Es soll vor allem die negativen Folgen des rapiden Anstiegs der Energie- und Roh-
stoffkosten mildern. Kern des ersten Konjunkturpakets seit 2002 sind staatlich garantierte Kredite und SteuerermaBigungen fir kleinere
Unternehmen und Privathaushalte, denen die gestiegenen Benzin- und Lebensmittelpreisen zu schaffen machen. Beobachter der Finanz-
maérkte zeigten sich indessen wenig beeindruckt; sie wiesen darauf hin, dass das Hilfsprogramm woméglich nicht ausreichen werde, um
die konjunkturelle Abkihlung zu stoppen. Zwar sei durchaus mit positiven Auswirkungen wie einer Verbesserung des Verbraucherver-
trauens und einer einfacheren Kapitalbeschaffung fir kleinere und mittlere Unternehmen zu rechnen, insgesamt sei eine Verbesserung
der Konjunkturindikatoren in ndchster Zeit jedoch nicht zu erwarten.

Fir die meisten der hier verfolgten Aktienindizes im asiatisch- Weitere asiatisch-pazifische Markte in 2008

pazifischen Raum war der August ein trostloser Monat. Verbes-
sern konnten sich im Monatsergebnis nur All Ordinaries, PSEi, 130
Taiex, SET und Sensex. In der vergangenen Woche retteten

sich viele Kursbarometer der Region angesichts uneinheitlicher
Konjunkturdaten erst am Freitag in positives Territorium; dahinter

31. Dezember 2007 = 100
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standen die erfreulichen US-Daten, die vor Handelsbeginn in 100

Asien verdffentlicht worden waren. Das beste Wochenergebnis 90

verzeichnete der Hang Seng Index (4,3 %), gefolgt vom All Ordi- 80

naries (4,1%). Im August stieg der philippinische PSEi um 4,3 %, 70 A

wéhrend der Shanghai Composite 13,6 % einbiiBte. Seit Jahres- 60 . . . . \ >V, .

beginn haben sich die japanischen Indizes am besten entwickelt g L)% 2 é‘ g_ czi = E] &

— Nikkei und Topix sind um nur 14,6 % beziehungsweise 15 % < - ; = < = ; S ;
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gefallen. Schlusslicht war dagegen der Shanghai Composite,

der im gleichen Zeitraum 54,4 % verloren hat.
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Zinsentscheidungen in Asien
Die Malaysian Central Bank lie3 ihren maBgeblichen Zinssatz am Montag unverandert bei 3,5%. In einer Erklarung im Anschluss an die

Sitzung hieB es, dass sich die ,Weltwirtschaft seit der letzten Sitzung des geldpolitischen Ausschusses weiter abgekiihlt” habe und
.vermehrt Anzeichen einer Verschlechterung der konjunkturellen Lage in einigen Industrieldndern” erkennbar seien. Hintergrund, so die
Notenbank weiter, seien ,finanzielle Belastungen, straffe Kreditbedingungen, schwache Finanzmérkte und die Auswirkungen steigen-
der Energie- und Rohstoffpreise”. Auch in einigen Schwellenlandern sei ,mittlerweile eine Abschwachung des Wirtschaftswachstums
erkennbar”. Insgesamt entsprach die Zinsentscheidung der malaysischen Wahrungshlter zwar den Erwartungen. Einige Analysten hatten
jedoch angenommen, dass die Bank die Zinsen senken werde, um die Teuerung, die im Juli 8,5 % betrug, im Zaum zu halten.

Die Bank of Thailand hob den Leitzins am Mittwoch um einen Viertelprozentpunkt auf 3,75 % an. Es war die zweite Erhéhung in Folge,
nachdem die Zentralbank angekiindigt hatte, sie wolle dem wachsenden Inflationsdruck Einhalt gebieten. Im Juli stieg der Verbraucher-
preisindex um 9,2% gegentiber dem Vorjahr, der Kernindex erhdhte sich um 3,7 %. Die konjunkturelle Entwicklung jedoch, so beteuer-

ten die Wahrungshliter, werde von dem Zinsschritt profitieren.

Wahrungen

Der Dollar stieg in der vergangenen Woche gegenlber den Yen fester, Euro schwécher

meisten anderen Wahrungen. Zwar fielen einige US-Konjunk-

turdaten schwach aus und Hurrikan Gustav néherte sich den ¥je$ $je€
Olférdergebieten im Golf von Mexiko, wodurch die Energieprei- 103 ¥ w Yen 1,60$
se angeheizt wurden. Dem standen allerdings schwache Wirt- 1825 — Euro 1,585
schaftszahlen aus anderen Teilen der Welt gegenliber. Wahrend 106 ¥ 156
die US-Wahrung in der vergangenen Woche gegeniiber dem 107 ¥ 1543
Euro zulegte, gab sie gegenlber dem Yen nach. Als zu Wochen- 108 ¥ 1528
beginn die Olpreise angezogen und die Anleger die wihrend 109 ¥ 1,50
der jingsten Dollar-Rally aufgelaufenen Gewinne mitgenommen 110¥ 148
hatten, war der Greenback unter Druck geraten. Dies hatten H; i 122 i
auch Berichte, nach denen die Finanzministerien der USA und £E53333333929929292979 '
Japans und die Européische Zentralbank nach dem Zusammen- AP G- O O G R g

bruch der Investmentbank Bear Stearns im Mérz einen Interven- ® To e~ g8y

tionsplan zur Rettung des Dollars ausgearbeitet hatten, nicht

verhindern kénnen. Seit Anfang August hat die US-Wahrung im
Verhaltnis zum Euro bereits um 6 % zugelegt, nachdem sie im Juli auf einen Rekordtiefstand von 1,6038 $ gefallen war. Nach Meinung

von Analysten ist die Erholung des Dollars weniger ein Vertrauensvotum fiir die US-Wirtschaft, sondern vielmehr der Erkenntnis geschul-
det, dass die Folgen der Kreditkrise auBerhalb der USA schneller um sich greifen als bisher angenommen.

Britisches Pfund Britisches Pfund: Talfahrt geht weiter

Im August registrierte das britische Pfund gegenlber dem Dollar

den deutlichsten Monatsverlust seit dem Austritt GroBbritan- 2,02% USD je Pfund Sterling
niens aus dem Europaischen Wechselkursmechanismus im Jahr 2,008
1992. Das Pfund biiBte 8,2% ein — im September und Oktober 132 i
1992 hatte die britische Wahrung 13 % beziehungsweise 8,6 % 194§

verloren. Die Schwache des Pfunds dirfte indessen der briti- 1,92%
schen Exportwirtschaft einen Schub geben. Angesichts der wei- 1 Zgi
teren Verschlechterung der Konjunkturaussichten ist das Pfund 186%
auch gegeniiber dem Euro gefallen. So sanken die Eigenheim- 184%
preise erneut und der Arbeitgeberverband CBI (Confederation 1 ggi

of British Industry) teilte mit, die Einzelhandelsumsétze seien im 555555555 9000000 00
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August auf den niedrigsten Wert seit 25 Jahren gefallen. NS MG o e eITITIITITIITIL
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Ausgewahlte Wahrungen — Wochenergebnisse

USD je Wahrungseinheit
Australien

Neuseeland

Kanada

Eurozone

UK

Waéhrungseinheit je USD
China
Hongkong
Indien
Japan
Malaysia
Singapore
South Korea
Taiwan
Thailand
Switzerland

*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

22. August

0,866
0,709
0,954
1,477
1,851

6,834
7,806
43,455
110,052
3,340
1,411
1.063,500
31,400
33,933
1,099

2008
29. August*

0,857
0,700
0,941
1,466
1,821

6,838
7,804
43,945
108,716
3,395
1,418
1.088,725
31,570
34,158
1,102

Verénderung in %

Woche

-1,0%
-1,3%
-1,3%
-0,8%
-1,6%

-0,1%
0,0%
-1,1%
1.2%
-1,6%
-0,5%
-2,3%
-0,5%
-0,7 %
-0,3%

Jahr

-2,3%
-9,6%
-7,0%

0,4%
-8,2%

6,7%
-0,1%
-10,3%
2,8%
-2,6%
1,2%
-14,0%
2,7%
-13,6%
2,8%
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Indikatoren-Ubersicht

Europa

Eurozone

Das Wachstum der Geldmenge M3 verlangsamte sich im Dreimo-
natsdurchschnitt der Jahresraten in den drei Monaten bis Juli auf
9,6%, nach 10,0% im Zeitraum von Mai bis Juni. Im Juli allein ging
das jéhrliche Geldmengenwachstum auf 9,3 % zuriick, von 9,5%
im Vormonat. Auch die Kredite an den privaten Sektor wuchsen
mit 9,4 % langsamer als im Juni (9,9 %). Der Referenzwert der
Europaischen Zentralbank (EZB) fiir das Geldmengenwachstum
betréagt 4,5 %.

Das Geschéaftsklima in der EU verschlechterte sich im August auf
88,8 Punkte, den niedrigsten Wert seit finf Jahren. Im Einzel-
nen fiel der Index fur die Industrie um 2 Punkte auf -10 Punkte,
wahrend das Verbrauchervertrauen um nur 1 Punkt auf -19 Punkte-
stieg. Leichte Verbesserungen zeigten sich auch bei den Kompo-
nenten fur den Dienstleistungssektor (von 1 auf 3 Punkte) und das
Baugewerbe (von -14 auf -13 Punkte). Der Index fiir den euro-
paischen Einzelhandel sank dagegen von -9 auf -11 Punkte. Zwar
fielen die Veranderungen insgesamt gering aus, der aktuelle Stand
der einzelnen Komponenten unterstreicht jedoch den schleppen-
den Konjunkturverlauf im Euroraum.

Die Arbeitslosenquote lag im Juli im vierten Monat in Folge bei
7,3%. Nach Angaben der Europaischen Statistikbehérde Eurostat
war die Arbeitslosigkeit in Deutschland und Frankreich leicht
ricklaufig. Die Zahl der Arbeitslosen in der Eurozone stieg im Juli
um 25.000 auf 11,372 Mio.; sie liegt damit um 59.000 tUber dem
Vorjahreswert. In Spanien nimmt die Arbeitslosigkeit seit Herbst
2007 zu; Hintergrund ist der starke Einbruch der Baukonjunktur.
Im Juli stieg die Arbeitslosenquote um 0,3 Prozentpunkte auf
11,0% — damit betrug die Zunahme gegeniiber dem Vorjahr 2,8
Prozentpunkte.

Wachstum der Geldmenge M3

Vorjahresvergleich in %

125% gleitender 3-Monatsdurchschnitt
11,5%
10,5%
9,5%
8,5%
75% B I
6,5% |
55% |
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Woche bis Freitag, den 29. August 2008

Der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) sank im August
nach ersten Schatzungen auf 3,8 % im Vorjahresvergleich, nach-
dem er im Juli bei 4% gelegen hatte. Details gab Eurostat mit
der Vorabschatzung wie iblich nicht bekannt — aus den zuvor ver-
offentlichten Daten der einzelnen Mitgliedslander geht indessen
klar hervor, dass der geringere Inflationsdruck in erster Linie auf
niedrigere Lebensmittel- und vor allem Energiepreise zurtlickzufiih-
ren ist. In den gréBeren Ladndern des Euroraums ging die HVPI-
Inflation in Deutschland von 3,5 % auf 3,3 % und in Spanien von
5,3% auf 4,9 % zuriick.

Deutschland

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt verringerte sich im zweiten
Quartal um 0,5% gegeniber dem ersten Quartal, im Vergleich
zum Vorjahr wuchs es dagegen um 1,7 %. Die Ausgaben der
Privathaushalte sanken gegenliber dem Vorquartal um 0,7 %. Die
Bruttoanlageinvestitionen fielen um 1,9 %, hauptsachlich bedingt
durch ein deutliches Minus von 3,5 % bei den Bauinvestitionen.
Die Ausristungsinvestitionen sanken um 0,5%, wahrend bei den
sonstigen Investitionen ein Zuwachs von 3,1 % registriert wurde.
Das Ausfuhrvolumen fiel um 0,2%, die Einfuhren verringerten sich
unterdessen mit 1,3 % deutlich starker.

Der Ifo-Geschaftsklima-Index verschlechterte sich im August
gegeniiber dem Vormonat von 97,5 auf 94,8 Punkte und erreichte
damit den niedrigsten Wert seit August 2005. Wie das Ifo-Institut
mitteilte, war der Index im Juli erstmals seit Dezember 2005 unter
die 100-Punkte-Marke gefallen. Die jingsten Umfrageergebnis-
se lieBen eine Verschlechterung der Stimmung in den meisten
Bereichen erkennen. So sanken die Komponenten fiir die aktuelle
Lage und die Konjunkturerwartungen deutlich um 2,4 Punkte auf
103,2 beziehungsweise um 2,9 Punkte auf 87,0. AuBerdem fiel der
Index fur die Fertigungsbranche gegentber Juli von 2,0 Punkte
auf -6,8 Punkte, wahrend im Einzelhandel eine Verschlechterung
von -20,5 Punkten auf -21,4 Punkte verzeichnet wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex sinkt auf 3,8 %
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Woche bis Freitag, den 29. August 2008

Die Arbeitslosenquote ging im August leicht von 7,7 % auf 7,6 %
zurlick. Die Zahl der Arbeitslosen verringerte sich um 40.000 auf
3,2 Mio. Erneut ricklaufig war allerdings auch die Zahl freier
Stellen, sie sank um 2000, nachdem sie im Juli um 8.000 gefallen
war. Die Bereinigung um saisonale Faktoren ist in dieser Jahreszeit
regelméBig problematisch — es ist daher nicht auszuschlieBen,
dass die Verbesserung im August zu einem gewissen Grade zu
Lasten der Arbeitslosenzahlen fiir September gehen wird.

Asiatisch-pazifischer Raum

Arbeitslosenquote sinkt auf 7,6 %
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Japan

Die Arbeitslosenquote sank im Juli zur Uberraschung der Analys-
ten leicht auf 4,0 % (Juni: 4,1 %). Gleichzeitig fiel jedoch auch die
Zahl der Beschéftigten um 29.000 im Vormonats- und 520.000
im Vorjahresvergleich, bedingt durch den anhaltenden Arbeits-
platzabbau. Die Zahl der Arbeitslosen stieg gegenlber Juli 2007
um 220.000 oder 9,4 %. Die Erwerbsquote sank im Vergleich
zum Vorjahr von 60,6 % auf 60,3 %. Ungeachtet der geringfligig
gesunkenen Arbeitslosenquote signalisieren diese Zahlen, dass
sich die japanische Wirtschaft zu Beginn des dritten Quartals in
Schwierigkeiten befand und nach dem Konjunkturriickgang im
zweiten Quartal am Rand einer (technischen) Rezession stand.

Der japanische Verbraucherpreisindex stieg im Juli um 0,2% im
Vormonats- und um 2,3 % im Vorjahresvergleich. Der Kernindex
(ohne frische Lebensmittel) stieg um 0,4 % gegenlber Juni und
um 2,4 % verglichen mit dem Vorjahr — Grund dafir waren die ho-
hen Energiepreise. Der Anstieg um 2,4 % war der deutlichste seit
Oktober 1997. Die Preise stiegen vor allem bei Kraft- und Brenn-
stoffen, Elektrizitdt und Wasser, und zwar um 2,3 % gegeniber
dem Vormonat und 9,3% im Vergleich zum Vorjahr. Im Bereich
Transport & Kommunikation betrug der Preisauftrieb 1,4 % be-
ziehungsweise 5,2%. Klammert man dagegen Lebensmittel und
Energie aus, sank die Kernrate um 0,1 % im Vormonatsvergleich
und legte gegeniiber Juli 2007 um 0,2 % zu. Bei den Gliterprei-
sen wurde eine Zunahme von 0,2% im Vergleich zum Vormonat
und 4,3% gegeniiber dem Vorjahr registriert, bei den Preisen im
Dienstleistungssektor ein leichter Anstieg um 0,2 % beziehungs-
weise 0,5%. Der Verbraucherpreisindex fiir den GroBraum Tokio,

Beschaftigung und Arbeitslosenquote sinken
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der héufig als Vorbote der Entwicklung der landesweiten Teuerungsrate angesehen wird, sank im August leicht auf 0,1 % gegeniber
dem Vormonat und 1,3 % verglichen mit dem Vorjahr. Auch der Kernindex ging hier leicht zurlick, auf moderate 0,2% im Vormonats- und

1,5% im Vorjahresvergleich.




Woche bis Freitag, den 29. August 2008

Im Juli verringerten sich die Ausgaben der privaten Haushal-

te auf realer Basis weniger deutlich als erwartet um 0,5% im
Vergleich zum Vorjahr. Die Ausgaben fiir Mébel & Haushaltsge-
gensténde erhdhten sich um 13,6 % gegeniiber dem Vorjahr, die
Wohnausgaben um 9,0%. Die Ausgaben japanischer Arbeiter-
haushalte sanken leicht um 0,1 %. Zu Monatsbeginn hatte die
Bank of Japan (BoJ) ihre Einschédtzung der wirtschaftlichen Lage
nach unten korrigiert.

Die Umsétze im japanischen Einzelhandel stiegen im Juli um
1,9% im Vergleich zum Vorjahr — der zwélfte monatliche Anstieg
in Folge. Im Einzelnen erhohten sich die Verkaufszahlen bei Le-
bensmitteln & Getranken um 3%, bei Automobilen um 1,1% und
bei Maschinenausristungen um 6,1 %. An den Tankstellen wurde
ein Umsatzplus von 3,6 % verzeichnet. Ricklaufig waren dagegen
die Umsétze der groBen Einzelhandelsgeschéfte; sie sanken um
0,7 % (bereinigt um Verédnderungen in der Zahl der Geschafte).

Die Industrieproduktion wuchs im Juli zur Uberraschung der
Analysten um 0,9 %, nachdem sie im Juni um 2,2 % gefallen war.
Im Vergleich zum Vorjahr wurde ein Produktionszuwachs von 2%
auf unbereinigter und 0,8 % auf saisonbereinigter Basis regist-
riert. Dagegen war libereinstimmend von einem Produktions-
rickgang um 0,5% ausgegangen worden. Beitrdge zum Anstieg
leisteten die Bereiche Transportausristungen, Elektromaschinen
und NE-Metalle. Im Einzelnen stieg die Produktion gegeniiber
Juni unter anderem bei groBen Pkw und Lkw sowie bei Antriebs-,
Getriebe- und Lenkungskomponenten. Das Ministerium fir Wirt-
schaft, Handel und Industrie blieb indessen insgesamt bei seiner
Einschatzung, dass sich die Industrieproduktion verringert habe.

Ausgaben der privaten Haushalte gehen zuriick

4% - Vorjahresvergleich in %
2%
0%

2% b

4% L

-6%

Jan/05 T
Apr/05
Jul/05
Okt/05
Jan/06
Apr/06
Jul/06
Okt/06
Jan/07
Apr/07
Jul/07
Okt/07
Jan/08
Apr/08

Jul/08

Einzelhandelsumsé&tze steigen im Juli

4%
3%
2%
1%
0%
1% -
2% b
3% -
-4%

Vorjahresvergleich in %

Jan/05
Apr/05
Jul/05
Okt/05
Jan/06
Apr/06
Jul/06
Okt/06
Jan/07
Apr/07
Jul/07
Okt/07
Jan/08
Apr/08

Jul/08

Industrieproduktion schwécher
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Woche bis Freitag, den 22. August 2008

Asiatisch-pazifischer Raum (ohne Japan)

Thailand

Das Bruttoinlandsprodukt wuchs im zweiten Quartal um 5,3 % gegenlber dem Vorjahreszeitraum, nachdem es im ersten Quartal um
6,1% zugelegt hatte. Der Zuwachs bei den Reis- und Kautschukexporten konnte den Riickgang der Binnennachfrage nicht wettmachen.
Die Exporte, die einen Anteil von rund 70 % am thaildndischen Bruttoinlandsprodukt haben, wuchsen im zweiten Quartal um 26,3 %
gegeniber dem Vorjahr. Saisonbereinigt betrug das BIP-Wachstum im zweiten Quartal 0,7 % gegentiber dem ersten Quartal. Die Aus-
gaben der privaten Haushalte erhhten sich im Vergleich zum Vorjahr um 2,4 %, die Investitionen insgesamt um 1,9 %.

Singapur

Der Verbraucherpreisindex (CPI) stieg im Juli auf unbereinigter Basis um 1,2% gegentiber Juni und um 6,5 % verglichen mit dem Vorjahr.
Hinter dem Anstieg gegeniiber dem Vormonat standen hauptséchlich héhere Preise fiir Strom und in der Hotellerie. Lebensmittel ver-
teuerten sich um 0,7 % im Vergleich zum Vormonat und 8,5% im Vorjahresvergleich. Die Immobilienpreise legten um 4,0% im Vormonats-
und 12,5% im Vorjahresvergleich zu. Saisonbereinigt stieg der Verbraucherpreisindex um 0,4 % im Vergleich zum Vormonat.

USA
USA
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Woche bis Freitag, den 22. August 2008

Die Bestellungen langlebiger Giiter stiegen im Juli um 0,3 %,
wie bereits im Juni (revidierter Wert). Im Vergleich zum Vorjahr
wurde dagegen ein Minus von 4,5% registriert. Bei Ausklamme-
rung der Transportkomponente wuchsen die Bestellungen um
0,7 % (Juni: 2,4%). Zuwachse wurden in verhaltnisméaBig vielen
Bereichen verzeichnet. Bei Hiuttenmetallen und im Maschinen-
bau nahmen die Bestellungen um 2,2% beziehungsweise 4,6 %
zu. Bei Transportausrilistungen zeigte sich ein Plus von 3,1%, bei
Kommunikationsausriistungen und Metallerzeugnissen betrugen
die Zuwéchse 2,9 % beziehungsweise 0,4 %. Bei Computern &
Elektronikerzeugnissen gingen die Auftrége dagegen um 1,3%,
bei Elektroausriistungen um 6,0 % zurlick. Die Bestellungen von
Investitionsgiitern (ohne Ristungsauftrage) erholten sich um
6,3%, nachdem sie im Juni um 2,6 % gefallen waren. Rechnet
man sowohl Ristungsauftrage als auch Flugzeugbestellungen
heraus, registrierte der Investitionsgutersektor im Juli ein Auf-
tragsplus von 2,6 %, nach einer Zunahme um 1,3 % im Vormonat.

Das BIP-Wachstum wurde fiir das zweite Quartal auf 3,3% (aufs
Jahr hochgerechnet) nach oben korrigiert — die bisherige Schét-
zung hatte auf nur 1,9 % gelautet. Hauptgrund daflr waren
positive Revisionen bei Ausfuhren und Konsumausgaben fir
langlebige Giter. Im ersten Quartal war das amerikanische
Bruttoinlandsprodukt mit annualisierten 0,9 % nur schwach
gestiegen. Der BIP-Preisindex wurde von urspriinglich geschéatz-
ten 1,1% (annualisiert) leicht auf 1,2% nach oben korrigiert. Die
privaten Konsumausgaben stiegen im zweiten Quartal um 1,7 %,
wahrend die Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau) um real
2,2% zulegten. Die Bauinvestitionen im gewerblichen und &ffent-
lichen Bereich wuchsen um 13,7 %, wahrend die Investitionen im
privaten Wohnungsbau um 15,7 % fielen. Das reale Bruttoinlands-
produkt (bereinigt um Veranderungen bei den Lagerbestanden)
stieg im zweiten Quartal um 4,8%.

Die Einkommen der privaten Haushalte fielen im Julium 0,7 %
im Vormonatsvergleich, wuchsen jedoch verglichen mit dem
Vorjahr um 4,2%. Dahinter stand ein Riickgang der Einkommen-
steuerriickzahlungen. Die Komponente der Lohne und Gehalter
stieg um moderate 0,3 % (Juni: 0,2%). Die privaten Konsumaus-
gaben erhéhten sich um 0,2%, nach einem Zuwachs von 0,6 % im
Vormonat. GegenUber Juli 2007 stiegen sie um 5,3 %. Begrenzt
wurde das Ausgabenwachstum durch ein deutliches Minus im
Automobilbereich. Der PCE-Deflator stieg um 0,6 % im Vormo-
nats- und 4,5 % im Vorjahresvergleich, der PCE-Kernindex um
0,3% beziehungsweise 2,4 %.

Bestellungen langlebiger Konsumgiiter
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Woche bis Freitag, den 22. August 2008

Der Chicago-Einkaufsmanager-Index stieg von 50,8 Punkten im NAPM-Chicago index erholt sich deutlich
Juli auf 57,9 im August. Dahinter standen eindrucksvolle Ver-

besserungen bei den Komponenten flir Auftragseingange (von 70

53,5 Punkten auf 60,2 Punkte) und Industrieproduktion (von 65

49,2 Punkten auf 63,4 Punkte). Sehr erfreulich entwickelte sich

auch der Index der Auftragsriickstdnde — er kletterte von 45,7 60

Punkten um fast 20 Punkte auf 63,0 Punkte. Die Beschaftigungs- 55

komponente fiel unterdessen weiter unter den Schwellenwert 50

von 50 Punkten, von 45,9 Punkten auf 39,2 Punkte. Die Lager-

bestédnde sanken leicht von 54,9 auf 52,2 Punkte, wahrend die 5

Komponente fiir die Zulieferer-Auslieferungen von 60,8 Punkten 40
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Juli um 10,1 Punkte auf 80,6 Punkte nach.
In der Woche bis zum 23. August sank die Zahl der Erstantrége Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstiitzung
auf Arbeitslosenunterstitzung um 10.000 auf 425.000, sodass
der gleitende 4-Wochendurchschnitt um 6.000 auf 440.250 475 (in Tsd.)
zurlickging. Die Zahl der Folgeantriage stieg dagegen in der 450 = Antrége
Woche bis zum 16. August um 64.000 auf 3,423 Mio. und 495 gleitender 4-Wochendurchschnitt
verzeichnete damit fast ein neues Flnfjahreshoch. Die Zahlen 400
dirften erneut durch MaBnahmen Washingtons zur Erweiterung 375
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Der Konsumklima-Index des Forschungsinstituts Conference Verbraucherstimmung und -vertrauen
Board stieg im August dank sinkender Benzinpreise auf 56,9
Punkte, von 51,9 Punkten im Juli. Vor allem die Erwartungskom- m== Stimmung 1996 =100
ponente verbesserte sich mit einem Plus von tiber 10 Punkten 115 . — Vertrauen 1985=100
deutlich — das war der gréBte monatliche Anstieg seit fast drei 105
Jahren. Ein Rickgang der Inflationserwartungen fir die néchsten 95
zwOlf Monate bestéatigte die Auswirkungen der niedrigeren Kraft- g5
stoffpreise. Recht unerfreulich fiel hingegen die Einschatzung der
. . . . 75
aktuellen Arbeitsmarktsituation aus. Der Anteil der Befragten,
die keinen Mangel an Arbeitsplatzen sehen, verringerte sich um 65
5 Prozentpunkte auf 13,1 %, wéhrend der Anteil derer, die anga- >
ben, es sei schwierig, einen Job zu finden, um 1,8 Prozentpunkte 45
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auf 32,0% anwuchs. Allerdings sind die Verbraucher offenbar der LR g LLETLLREE LS
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Ansicht, dass die schwierigste Phase bereits ausgestanden sei, 3 <08 208 >0 S8 >
denn der Anteil derer, die mit einer besseren Arbeitsmarktsituati-

on in einem halben Jahr rechnen, stieg, wéhrend der Anteil derer,

die eine Verschlechterung erwarten, zuriickging. Ein weiteres gutes Zeichen ist der Anstieg des Index fiir die Anschaffungspléne. Der
Anteil der Befragten, die angaben, in den néachsten sechs Monaten ein Eigenheim kaufen zu wollen, stieg — diese Verbesserung ist wohl
im Zusammenhang mit der Einschatzung der zukinftigen Arbeitsmarktsituation zu sehen.



Woche bis Freitag, den 29. August 2008

Der Index des Verbrauchervertrauens von Reuters und der University of Michigan fiir August wurde gegenlber einer Schatzung von
Mitte August von 61,7 auf 63 Punkte nach oben korrigiert. Das stellt auch gegeniiber dem Stand von Ende Juli eine Verbesserung dar.
Hinter diesem leichten Plus versteckt sich ein robuster und vor allem wichtiger Anstieg der Erwartungskomponente auf 57,9 Punkte, von
56,8 Punkten in der Monatsmitte und 53,5 Punkten im Juli. Diese Zunahme gleicht eine Verschlechterung des Lageindex gegentber Juli
von 73,1 Punkten auf 71,0 Punkte aus. Eindeutig positiv fielen die Inflationserwartungen aus. Die Erwartungen fir die néchsten zwolf
Monate lagen, wie bereits in der Monatsmitte zu sehen, um 3 Prozentpunkte unter dem Stand von Ende Juli bei 4,8 %. Dies spiegelt die
Verbesserungen beim Verbrauchervertrauen insgesamt wider. Die Inflationserwartungen fiir die néchsten flinf Jahre liegen unveréndert
bei 3,2%.



Woche bis Freitag, den 29. August 2008

Fazit und Ausblick

Auf Anleger, die nicht verreist waren, prasselten Konjunkturdaten aus Japan, den USA, Kanada und Europa nur so herab. Das Bild, das
sie vermittelten, war uneinheitlich. Zeitweise ignorierten die Marktteilnehmer die Zahlen, zeitweise schienen sie Ubertrieben zu reagieren.

In den USA ist Montag ein Feiertag, aber anderswo auf der Welt — und vor allem in Europa — wird der kontinuierliche Strom von Konjunk-
turdaten weiter im Blickpunkt der Markte stehen. Vier wichtige Notenbanken treten in dieser Woche zu Sitzungen zusammen. Den Anfang
macht die Reserve Bank of Australia, die ihren Leitzins wahrscheinlich zum ersten Mal seit Dezember 2001 senken wird. Die Abkihlung der
australischen Wirtschaft drangt die Inflationsbekdampfung einstweilen in den Hintergrund. Am Mittwoch wird die Bank of Canada ihre Zins-
entscheidung verklinden. Analysten gehen davon aus, dass die Zinsen in Kanada unveradndert bei 3% bleiben. Am Donnerstag sind
dann die Bank of England und die Europaische Zentralbank an der Reihe. Trotz ausgesprochen schwacher Konjunkturdaten in Grof3-
britannien und des wirtschaftlichen Abschwungs in den kontinentaleuropaischen Léndern wird erwartet, dass beide Notenbanken
ihre maBgeblichen Satze unverdndert lassen (bei 5% bzw. 4,25 %).

Vorausschau: 1.- 5. September 2008

Notenbanken

2. September Australien Reserve Bank of Australia: Erklarung zur Geldpolitik

3. September Kanada Geldpolitische Erklarung der Bank of Canada

3., 4. September GroBbritannien Sitzung des geldpolitischen Ausschusses der Bank of England
September 4 EWWU Erklarung der Européischen Zentralbank

Die folgenden Indikatoren werden in dieser Woche verdffentlicht

Europa

2. September EWWU Erzeugerpreisindex (Juli)

3. September EWWU Bruttoinlandsprodukt (Q2 2008, vorlaufiger Wert)
Einzelhandelsumséatze (Juli)

4. September Deutschland Auftragseingénge in der Industrie (Juli)

5. September Deutschland Industrieproduktion (Juli)

Asiatisch-pazifischer Raum

2. September Australien Einzelhandelsumsatze (Juli)

3. September Australien Bruttoinlandsprodukt (Q2 2008)

4. September Australien Warenhandelsbilanz (Juli)

Amerika

2. September USA ISM-Index: verarbeitendes Gewerbe (August)
Bauausgaben (Juli)

3. September USA Auftragseingange in der Industrie (Juli)

4. September USA Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung (Woche bis vorigen Samstag)
Produktivitat und Kosten (2. Quartal 2008, revidierte Schatzung)
ISM-Index: nichtverarbeitendes Gewerbe (August)

5. September Kanada Arbeitsmarktbericht (Juli)
Ivey-Einkaufsmanager-Index (Juli)

USA Arbeitsmarktbericht (August)
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