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

Wenn alle Nachrichten schlecht sind

Koordinierte Zinssenkungen stoppen den Abwartstrend nicht
Die Anleger blieben bestenfalls gleichgiiltig gegentiber offiziellen Versuchen, mehr Liquiditat zur Verfligung zu stellen. Der Ausstieg aus
Aktien und die Talfahrt der Mérkte gingen weiter. Die Kreditmarkte blieben im Zustand der Erstarrung. Der Yen notierte bei etwa 100
gegeniiber dem Dollar, und der so genannte ,Carry Trade” wurde eine Sache der Vergangenheit. Renommierte Wahrungen wie der Neu-
seeland- und der australische Dollar fielen zusammen mit Wahrungen von Schwellenldndern wie Mexiko, Malaysia und Indien. Indonesien
setzte den Bérsenhandel auf unbestimmte Zeit aus, und in Russland wurde der Handel an der in Rubel denominierten Leitbérse MICEX fiir
zwei Tage eingestellt, nachdem die dort gehandelten Blue-Chip-Werte dhnlich stark gefallen waren wie die Kurse an der Wall Street.

Rege Aktivitdten der Notenbanken, gemeinsam oder einzeln, Leitzinsen im weltweiten Vergleich
kennzeichneten die Woche. Die Reserve Bank of Australia lber-

raschte die Analysten auf ihrer reguldren Sitzung am Dienstag mit
einer Zinssenkung um einen vollen Prozentpunkt auf 6 %. Unterdes-
sen lieB die Bank of Japan, die nur wenig Spielraum hat, den Leit-
zins bei 0,5 %.

Ein deutliches Signal setzten am Mittwochmorgen (7 Uhr US-Ost-
kistenzeit) die Federal Reserve, die Bank of Canada, die Bank of
England, die Europaische Zentralbank, die Schweizer Nationalbank
und die schwedische Riksbank, die in einer koordinierten Aktion
die Zinsen herabsetzten. Alle verkiindeten Leitzinssenkungen um
50 Basispunkte — einzige Ausnahme war die Schweizer SNB, die
ihren maBgeblichen Satz um 25 Basispunkte reduzierte. Die Bank
of Japan stellte sich hinter die Aktion. Kurze Zeit spater senkte die
People’s Bank of China ebenfalls die Zinsen (um 27 Basispunkte)
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und verringerte gleichzeitig die erforderlichen Mindestreserven. Die Reserve Bank of India zog nach und senkte ihren Leitzins um 50 Basis-
punkte. Ahnliche MaBnahmen beschlossen die Notenbanken Taiwans, der Vereinigten Arabischen Emirate, Stidkoreas und Hongkongs. Die
Monetary Authority of Singapore, die ihre Geldpolitik nicht tiber die Zinsen, sondern tiber den Wechselkurs steuert, erklarte, sie strebe nun
eine ,Null-Prozent-Aufwertung” an, was einer expansiveren Geldpolitik entspricht.

Trotz der koordinierten Zinssenkungen der Notenbanken in aller Welt hellte sich die diistere Stimmung an den internationalen Finanzmérk-
ten nicht auf. Die dramatischen Schritte gaben den Aktienkursen zwar zunédchst Auftrieb, verstérkten dann aber die Besorgnis lUber die Ver-
fassung der Weltwirtschaft und die negativen Auswirkungen der Finanzkrise.
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G7 verkiinden Aktionsplan

Die G7-Staaten (Japan, Kanada, GroB3britannien, Deutschland, Frankreich, Italien und die USA) haben sich auf einen Handlungsrahmen
verstandigt — eine gemeinsame Anstrengung zur Reparatur des daniederliegenden internationalen Finanzsystems, wie von den Anlegern
erhofft, wurde jedoch nicht beschlossen. Es bleibt vielmehr jedem Staat selbst lberlassen, das genaue Vorgehen zu bestimmen. In groben
Zugen stellen sich die G7 mit einem Fiinf-Punkte-Plan hinter die Idee einer staatlichen Bankenbeteiligung. Dieser zuerst in GroBbritannien
verfolgte Weg entwickelt sich nun auch in den USA zu einem wichtigen Bestandteil der Rettungsbemuihungen. Unklar lieBen die Beteilig-
ten allerdings, wie genau und nach welchem Zeitplan sie vorgehen wollen. Auch versagten sie einem Vorschlag GroBbritanniens die Unter-
stitzung, demzufolge die Kreditvergabe unter Banken durch koordinierte staatliche Garantien abgesichert werden soll, um dadurch die
eingefrorenen Kreditmarkte wieder aufzutauen. Viele Anleger hatten gehofft, das Treffen werde konkretere Schritte zur Befreiung der
Finanzmarkte aus ihrer Erstarrung sowie einen Entwurf zur Rekapitalisierung des Bankensektors hervorbringen.

In den Gespréchen ging es vor allem um die zunehmende Wahrscheinlichkeit, dass die USA und einige wichtige européische Lander ihr
Bankensystem teilweise werden verstaatlichen missen. Die deutsche Regierung schlagt diesen Kurs allerdings nur sehr widerwillig ein, da
sie beflirchtet, dass dann mit deutschem Geld Banken in européischen Nachbarlandern gerettet werden miissten. Zwar gelang es den Be-
teiligten nach Abschluss ihres Treffens, Differenzen zu liberdecken — dass sie sich nicht auf staatliche Kreditgarantien nach britischem Vor-
bild hatten einigen kénnen, bot jedoch Anlass zur Besorgnis. Keiner der Minister oder Notenbankchefs war sich sicher, dass der gemeinsa-
me Plan funktionieren werde. Angesichts der rasanten Talfahrt der Aktienmarkte und der zum Erliegen gekommenen Kreditvergabe der
Banken untereinander, selbst bei Tagesgeld, stimmten sie indessen Uberein, dass es eines mutigen Schrittes bedurfe.

Viele Anleger und Handler hatten gehofft, die G7 werde drastische MaBnahmen beschlieBen, um weiteres Chaos an den Mérkten zu ver-
hindern, wie zum Beispiel staatliche Garantien fiir den Interbankenhandel. Die G7-Staaten einigten sich dagegen nur darauf, alle Mittel
auszuschdpfen, um den Zusammenbruch systemrelevanter Finanzinstitute zu verhindern. Des Weiteren erklarten sie die Absicht, fir die
Stabilitdt der Garantien zum Schutz von Bankeinlagen zu sorgen, sowie dafiir, dass sich die Banken aus privaten und staatlichen Quellen
mit ausreichend Kapital versorgen kdnnen. Sie kiindigten MaBnahmen an, um die eingefrorenen Kredit- und Geldmarkte aufzutauen und
den Finanzdienstleistern Zugang zu Liquiditat zu verschaffen. In der Erklarung hiel3 es weiter, kein Land diirfe Schritte unternehmen, durch
die sich die Situation in anderen Landern verschlimmern wiirde.



Woche bis Freitag, den 10. Oktober 2008

Internationale Finanzmarkte

Was fiir eine Woche an den Aktienmarkten! Jedem neuen Tiefstand folgte ein weiterer, und die Indizes stiirzten infolge des panikartigen
Ausverkaufs immer tiefer. Einige Bérsen blieben geschlossen, unter anderem in Indonesien und Russland. Obgleich die Kreditkrise mit dem
Kollaps der Investmentbank Bear Stearns im Méarz ihren Ausgang genommen hatte, brachen die Aktienkurse erst Mitte September ein, nach-
dem der Zusammenbruch von Lehman Brothers nicht verhindert worden war. An den Mérkten machte sich eine Rezessionsmentalitat breit —
und mit ihr die Erkenntnis, dass die Probleme globaler Natur sind. Die Anleger verkauften daraufhin in groBem Stil ihre Aktienbesténde.
Positiv ist, dass viele Regierungen das Problem sogleich angepackt haben, einige sogar in rasantem Tempo. Die Anleger sind jedoch nicht
geduldig genug um abzuwarten, bis wirksame Lésungsmechanismen gefunden sind. Im Wochenergebnis wurden etliche Rekorde ge-
brochen - leider solche der falschen Art, darunter der fiir den steilsten Kurssturz innerhalb einer Handelswoche.

Der Kursverlauf wurde von heftigen Schwankungen bestimmt, da Der letzte Monat war der schlimmste

die Anleger nicht davon zu Uberzeugen waren, dass die Bemihun-

gen der Regierungen und Zentralbanken — und selbst die koordi- 110 - 10. Oktober 2007=100

nierten Zinssenkungen — helfen wiirden, die Kreditkrise einzudam- 100

men. So pendelten die Kurse 2W|schen‘Ver"|usten und Gewinnen. 90 w"‘“’\,\ D N
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allem die russischen Bérsen; nachdem der wichtigste Index um

14 % auf den niedrigsten Stand seit Uber drei Jahren gefallen war,

musste der Handel ausgesetzt werden. Schwer getroffen wurden auch die Wahrungen einiger Schwellenlander. So lag der mexikanische
Peso gegenliber dem US-Dollar zwischenzeitig um 20% im Minus. Der brasilianische Real setzte seine Talfahrt fort. Seit Monatsbeginn hat
er gegenlber dem Dollar fast 25 % verloren. Weiter verscharft wurde die Situation durch die Krise in Island, nachdem die islandische
Regierung die Kontrolle Uber ein zweites groBes Geldinstitut Ubernommen und die Zentralbank die Stlitzung der Landeswahrung Krone
aufgegeben hatte.

Am Dienstag trug Fed-Chef Ben Bernanke zu der diisteren Stimmung bei, indem er die Tur fur eine Senkung des Tagesgeldsatzes &ffnete.
Seine Rede war als deutliches Signal zu verstehen, dass die Fed alle geldpolitischen Hebel in Bewegung setzen werde. Zu diesem Zeit-
punkt ahnten die Méarkte noch nicht, dass eine Zinssenkung bereits am nachsten Morgen erfolgen sollte — und dies in Abstimmung mit
anderen Notenbanken weltweit.

Im Wochenergebnis reichten die Verluste von 8,1% (KLSE Composite) bis 24,3 % (Nikkei). Seit Jahresbeginn haben die hier verfolgten Indizes
zwischen 32,6 % (mexikanischer Bolsa-Index) und 62 % (Shanghai Composite) eingebdil3t.
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Internationale Aktienmarkte im Uberblick

Asien
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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

3. Oktober

4.702,8
10.938,1
1.048,0
17.682,4
1.419,7
2.297 1
2.293,8

12.526,3
1.832,5
1.016,7
2.566,2
5.742,2

5.90,1

4.980,3
4.080,8
5.797,0

10.325,4
1.947,4
1.099,2

10.803,4

22.989,5

2008
10. Oktober

3.939,5
8.276,4
840,9
14.796,9
1.241,5
1.948,3
2.000,6

10.527,9
1.451,7
934,0
2.097,8
5.130,7
452,0

3.932,1
3.176,5
4.544,3

8.451,2
1.649,5
899,2
9.065,2
19.905,3

Verédnderung in %

Woche

-16,2%
-24,3%
-19,8%
-16,3%
-12,6%
-15,2%
-12,8%

-16,0%
-20,8 %

-8,1%
-18,3%
-10,6 %
-23,4%

-21,0%
-22,2%
-21,6%

-18,2%
-15,3%
-18,2%
-16,1%
-13,4%

Jahr

-38,6%
-45,9%
-43,0%
-46,8 %
-34,6%
-44,1 %
-62,0%

-48,1%
-47,1%
-35,4%
-42,1 %
-39.7%
-47,3%

-39.1%
-43,4%
-43,7%

-36,3%
-37,8%
-38,8%
-34,5%
-32,6%
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USA
Wie an anderen Markten der Welt setzte sich der Kurssturz auch in Die Woche an der US-Bérse
den USA fort. Grund war die Erkenntnis, dass die Finanzmarktkrise
mittlerweile auch den Rest der Wirtschaft einschlieBlich der Ver- D g s&
) ) 20% ¢ ow Nasdaq P
braucher erreicht hat. Erst vor einem Jahr hatten Dow und S&P
500 noch neue Hochststdnde markiert. In der vergangenen Woche 0,0% - -
rutschten sie nun trotz einer ganzen Reihe neuer Initiativen der I . . .
Federal Reserve und des US-Finanzministeriums auf die tiefsten -2,0%
Stande seit vielen Jahren. 40% |
Der Dow erlebte die schlechteste Woche seiner 112-jghrigen Ge- -6,0% +
schichte. Seit Jahresbeginn ist er bereits um 36,3 % gefallen; ge-
%
geniiber seinem Allzeithoch hat er 39,4 % eingebiif3t — allein in der 8.0%
letzten Woche brach er um 18,2 % ein. Der Nasdaq sank unterdes- 100% L
sen um 15,3 % und der S&P 500 um 18,2%. Selbst jene Anleger,
die nach einem solchen Kursrutsch Ublicherweise einsteigen wir-

den, gaben an, sie seien von dem unaufhaltsamen Sinkflug der

Borsen schwer erschittert und nicht bereit, neue Risiken einzugehen. Der VIX, ein Index der Terminbérse in Chicago (CBOE), der die Markt-
volatilitat misst, stieg am Freitag auf einen neuen Hochststand. Der Kreditfluss war weiterhin massiv gestért. Die anhaltende Unwilligkeit
der Banken, Geld zu verleihen — selbst untereinander — gab der Furcht neue Nahrung, dass weitere beunruhigende Meldungen zu erwarten
seien. Erneut suchten die Anleger in Scharen die relative Sicherheit kurzfristiger Staatsanleihen, wéhrend sie Unternehmensanleihen, Hypo-
theken und anderen nichtstaatlichen Papieren den Riicken kehrten.

Europa
FTSE, CAC und DAX fielen ebenso wie die Indizes in anderen FTSE, DAX und CAC
Teilen der Welt; sie notierten auf so niedrigem Niveau wie zuletzt
vor finf Jahren. Es kam zu extremen Kursschwankungen, wahrend 20% - Verinderung in %
die Finanzmarkte in ihrer Erstarrung verharrten und die Anleger 10%
aus Risiken panikartig ausstiegen. Dies konnte auch die lange 0,0%
erwartete koordinierte Zinssenkung nicht verhindern. Neben an- ‘110?3
deren wichtigen europaischen Notenbanken senkten sowohl die :g’gcﬁ
Bank of England (BoE) als auch die Europaische Zentralbank (EZB) _4:0%
ihre Zinsen. -5,0%
-6,0%

. . . . . -7.0%
Auch die MaBnahmen, mit denen sich einzelne Regierungen den 8,0%
negativen Kapitalflissen entgegenstemmten, blieben weitgehend -9.0%

. _ . ; . . . ) -10,0% L
ohne Wirkung — auf eine gemeinsame Linie hatten sich die EU ° FTSE DAX CAC

Mitglieder nicht einigen kénnen. Die Unruhen haben sich in den

vier Wochen, seit die US-Regierung den Zusammenbruch der

Investmentbank Lehman Brothers zulieB3, verstarkt. Die drei Indi-

zes, die bereits die drei vorangegangenen Wochen im Minus beendet hatten, fielen in der letzten Woche um jeweils tiber 21 %. Ein Analyst
beschrieb die aktuelle Situation als Spiegelbild der irrationalen Kaufeuphorie, die ein kréftiger Riickenwind zum Beispiel an den Immo-
bilien-, Kredit- oder Rohstoffmarkten auslésen kann. Glattstellungs- und Angstverkaufe haben nun zu dem gegenteiligen Effekt gefihrt,
Ubertriebener Verzweiflung. Die Rohstoffwerte gaben infolge der zunehmenden Flucht vor Risiken deutlich nach.

Die Ankiindigung der britischen Regierung, dem Bankensektor mit 50 Mrd. £ an Steuergeldern wieder auf die Beine helfen zu wollen —
tatsachlich eine Teilverstaatlichung der britischen Banken — vermochte die Stimmung an den Bérsen nicht zu heben. Die Anleger befiirchte-
ten, die Bemiihungen der Notenbanken und Regierungen zur Stiitzung des Bankensystems kénnten zu spat kommen, um zu verhindern,
dass die Weltwirtschaft in die Rezession abgleitet.
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Asiatisch-pazifischer Raum

Die Aktienmarkte im asiatisch-pazifischen Raum beendeten die Borsen im asiatisch-pazifischen Raum
vergangene Woche mit Verlusten zwischen 8,1 % (KLSE Composite)

und 24,3 % (Nikkei). Die anfangliche Begeisterung utber die Zins- Veranderung in %
senkungen einiger Zentralbanken in der Region wich rasch neuerli- 60% r m Nikkei = STl

cher Angst vor einer weltweiten Rezession und der Besorgnis um 40% r mHang Seng m All Ordinaries

den Zustand der Kreditmarkte. Siidkorea, Hongkong und Taiwan 2,0% | ™ Kospi 1 Shanghai

hatten die Zinsen gesenkt und sich damit etlichen anderen Noten- 0,0%

banken (unter anderem der USA, Kanadas, Europas, Chinas und 2,0%

Australiens) angeschlossen. Ziel war die Stabilisierung der internati- 40%
onalen Mérkte und die Verhinderung einer Rezession. In Indonesien
blieb die Borse in der zweiten Wochenhélfte geschlossen, um
Panikverkaufe zu vermeiden.

-6,0%
-8,0%
-10,0% -

Montag  Dienstag  Mittwoch Donnerstag Freitag

Der japanische Nikkei-Index beendete die letzten sieben Handels-
tage im Minus. In der vergangenen Woche verlor er 24,3 % und

rutschte erstmals seit Mai 2003 unter die Marke von 8.300 Punk-
ten. Seit Jahresbeginn hat das japanische Kursbarometer damit bereits 45,9 % eingebiif3t. Die Verluste betrafen alle Sektoren des Aktien-

markts. Belastet wurde die Stimmung an der Bérse vor allem durch die gestiegene Rezessionswahrscheinlichkeit. Der Pessimismus vieler
Anleger hinsichtlich der Konjunkturaussichten wurde durch die Enttduschung tber die Reaktion Washingtons auf die Finanzkrise noch ver-
starkt. Allein am Mittwoch stirzte der Nikkei um 9,4% ab, um dann am Freitag weitere 9,6 % zu verlieren — die beiden gréBten Tagesverlus-
te seit tUber 21 Jahren. Die Exportwerte wurden auBerdem durch den starken Yen belastet.

Die Bank of Japan (BoJ) kam in ihrem monatlichen Konjunkturbericht zu dem Schluss, dass die japanische Wirtschaft aufgrund der drasti-
schen konjunkturellen Abkihlung im Ausland bis auf Weiteres nur ein geringes Wachstum verzeichnen werde. Die Wahrungshter beton-
ten indessen erneut, dass sie eine schrittweise konjunkturelle Erholung erwarten und dass die Wirtschaft auf langere Sicht zu einem mode-
raten Wirtschaftswachstum zuriickfinden werde, wenn der Effekt der Preissteigerungen bei Energie und Rohstoffen nachlasst und das
Wachstum anderer Volkswirtschaften wieder Fahrt aufnimmt.

Auch der indische Sensex stiirzte ab, als sich die Anleger von Aktien aus Schwellenlandern abwandten und die Rupie unter Druck geriet.
Im Wochenergebnis verlor der Index fast 2.000 Punkte oder 16 %. Seit Beginn des Jahres ist er um 48,1 % gefallen. Nach Ansicht einiger in-
discher Handler ist das vor allem darauf zuriickzufiihren, dass viele auslandische institutionelle Anleger an ihren heimischen Mérkten vor
wachsenden Problemen und zunehmendem Widerwillen gegeniiber neuen Risiken stehen, sodass sie aus ihren Positionen und aus dem in-
dischen Aktienmarkt aussteigen.
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Wahrungen
Der Yen legte in der vergangenen Woche zu - viele Anleger Yen fester, Euro beendet Woche schwécher
waren aus sogenannten ,Carry Trades” ausgestiegen und hat- )
ten Yen gekauft. Besonders gefragt waren bei diesen Zinsdiffe- ¥je$ Sje€
renzgeschéaften der australische und der Neuseeland-Dollar 98¥ 1,50%
T . . . 1,48%
sowie die Wahrungen einiger Schwellenlander gewesen. 100 ¥ 146
Gegeniber dem US-Dollar lag der Yen im Bereich der wichtigen 102¥ 1:44 $
Schwelle von 100 ¥. Da die Zinsen in Japan bereits sehr nied- 104¥ L Euro 1,42%
rig sind, dirfte die japanische Wahrung weiter an Attraktivitat 106¥ | mmm Yen lgg i
gewinnen, wenn die Notenbanken anderer Lander gezwungen 108¥ I ' 1'36 $
sind, ihre Zinsen ebenfalls zu senken. Das Platzen der gewaltigen 110y 1:34 $
Finanzblase 1989 hatte der japanischen Wirtschaft viele Jahre zu 0 I I II I 132%
schaffen gemacht — Banken hatten notleidende Kredite abschrei- 1z¥ o 'm 'Q_ 'Q_ 'Q_ 'Q_ 'Q_ 'Q_ 'Q_ £ oz I;; 1,30%
ben und Unternehmen ihre Bilanzen wieder in Ordnung bringen 2 X & B8 8 88 8 0 00
missen. Im Ergebnis stand der private Sektor in Japan zu Be- Log @ © g Fy N~ e
ginn der weltweiten konjunkturellen Abkihlung besser da als in

vielen westlichen Landern. Inmitten der aktuellen Turbulenzen
genieBt der Yen dariiber hinaus unter den Marktteilnehmern den Status einer Qualitdtsanlage.

Mit einem Plus von 4,6 % war der Yen beinahe die einzige Wahrung, die sich gegeniiber dem Dollar verbessern konnte — der Renminbi
stieg um 0,2 %, wahrend der Hongkong-Dollar, dessen Kurs an den des US-Dollars gekoppelt ist, um 0,1 % zulegte. Das deutlichste Minus
verzeichneten australischer und Neuseeland-Dollar, die sich um 16,4 % beziehungsweise 9,4 % verschlechterten. Der sidkoreanische Won,
der bereits zuvor kontinuierlich gefallen war, bii3te 5% ein, die indische Rupie gab um 2,9 % nach. In Europa sank der Euro um 3 %, wéh-
rend das britische Pfund 4% verlor.

Ausgewahlte Wahrungen — Wochenergebnisse

Index 2007 2008 Veranderung in %
31. Dezember 3. Oktober 10. Oktober Woche Jahr
USD je Wé&hrungseinheit
Australien Australischer Dollar 0,878 0,774 0,646 -16,4% -26,3%
Neuseeland Neuseeléndischer Dollar 0,774 0,661 0,599 -9.4% -22,6%
Kanada Kanadischer Dollar 1,012 0,925 0,849 -8,2% -16,1%
Eurozone Euro 1,460 1,380 1,339 -3,0% -8,3%
GroBbritannien Britisches Pfund 1,984 1,775 1,704 -4,0% -14,1%
Waéhrungseinheit je USD
China Yuan 7,295 6,849 6,835 0,2% 6,7%
Hongkong Hongkong-Dollar* 7,798 7,771 7,764 0,1% 0,4%
Indien Rupie 39,410 47,070 48,455 -2,9% -18,7%
Japan Yen 111,710 105,170 100,505 4,6% 11,1%
Malaysia Ringgit 3,306 3,468 3,508 -1,2% -5,8%
Singapur Singapur-Dollar 1,436 1,448 1,481 -2,2% -3,1%
Studkorea Won 935,800 1.227,000 1.292,250 -5,0% -27,6%
Taiwan Taiwan-Dollar 32,430 32,140 32,610 -1,4% -0,6%
Thailand Baht 29,500 34,160 34,348 -0,5% -14,1%
Schweiz Schweizer Franken 1,133 1,127 1,137 -0,8% -0,3%

*An den USD gekoppelt;
Quelle: Bloomberg.
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Indikatoren-Ubersicht

Europa

Eurozone

Das Bruttoinlandsprodukt entsprach im zweiten Quartal mit einem
Riickgang von 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal und einem
Wachstum von 1,4 % verglichen mit dem Vorjahr den Prognosen.
Leichte Korrekturen wurden nur auf der Ausgabenseite vorgenom-
men. Die Ausgaben der privaten Haushalte sanken erwartungsge-
maB um 0,2 %, wéhrend die Staatsausgaben wie vorhergesagt um
0,5% stiegen. Der Rickgang der Anlageinvestitionen wurde ge-
genlber einer ersten Schatzung von -1,2% auf -1,0% nach unten
korrigiert; die Verringerung des Exportvolumens wurde auf -0,2%
halbiert. Dagegen wurde das Minus bei den Einfuhren leicht von
-0,4 % auf -0,5% nach oben korrigiert. Ohne Auswirkung auf das
Bruttoinlandsprodukt insgesamt blieb die Entwicklung der Lager-
besténde.

Deutschland

Der Auftragsbestand der deutschen Industrie stieg im August
deutlich um 3,6 % im Vormonatsvergleich, sank allerdings vergli-
chen mit dem Vorjahr um 1,3 %. Hinter dem Anstieg gegeniiber
Juli standen zu fast gleichen Teilen Zuwéchse bei den Bestellun-
gen aus dem In- beziehungsweise Ausland. Die Binnennachfrage
legte gegenliber dem Vormonat um 3,7 % zu, sodass sie sich auch
im Vergleich zum Vorjahr um 0,4 % verbesserte. Die Auslandsnach-
frage dagegen, die zwar im Vormonatsvergleich um 3,5 % zunahm,
fiel gegentiber August 2007 um 3,0%. Innerhalb der Binnenkom-
ponente zeigten sich Zuwachse in allen wichtigen Segmenten. Be-
sonders deutlich stieg die Nachfrage bei Investitionsgitern (7,4 %)
sowie bei Konsum- und langlebigen Gutern (3,4 %). Im Bereich Ba-
sisguter blieben die Auftragszahlen dagegen unveréndert. Bei den
Bestellungen aus dem Ausland wurde das deutlichste Plus bei In-
vestitionsgutern (4,3 %) und Basisgitern (3,1 %) registriert, wah-

Bruttoinlandsprodukt schrumpft
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rend die Nachfrage nach Konsum- und langlebigen Gitern um 0,5 % zuriickging.

Die Industrieproduktion stieg im August um 3,4 % im Vormonats-
und um 1,7 % im Vorjahresvergleich. Von Monat zu Monat werden
hier bisweilen erhebliche Schwankungen verzeichnet - so auch
gerade im vorliegenden Bericht. Da die Auftragszahlen im glei-
chen Monat mit 3,6 % ebenso deutlich zulegten, ist es méglich,
dass es zu einer saisonalen Schwankung in der Nachfrage gekom-
men ist, der die Saisonbereinigungsfaktoren nicht Rechnung ge-
tragen haben. Hier dlrfte sich die niedrigere Zahl in Anspruch ge-
nommener Urlaubstage ausgewirkt haben. Im August stieg die
Produktion in allen Sektoren. Angefihrt wurden die Zuwachse von
den Bereichen langlebige Konsumglter (8,7 %), Baugewerbe
(5,5%) und Investitionsguter (3,9 %). Im Energiesegment legte die
Erzeugung um 3,6 % zu, bei Zwischenprodukten um 2,6 % und bei
Verbrauchsgtitern um 1,9 %.

Industrieproduktion zieht deutlich an
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Der Warenhandelsliberschuss wuchs im August saisonbereinigt Warenhandelsiiberschuss steigt
leicht auf 13,1 Mrd. €, von 11,6 Mrd. € (revidierter Wert) im Juli.
) . o .
Ein Exportriickgang von 0,5% gegerTuber dem Vormonat wuro‘le 2€ saisonbereinigt, in Milliarden Euro
durch ein Minus von 2,5% bei den Einfuhren mehr als ausgegli-
. . . . .. 20€
chen. Die Ausfuhren waren damit in drei der letzten vier und funf
der letzten sieben Monate riicklaufig. Die Importe fielen in drei 18€
der letzten finf Monate. Im Vergleich zum Vorjahr wuchsen die 16 €
Exporte damit um nur 1,8 %, nachdem sie zu Jahresbeginn noch
um 8,7 % zugelegt hatten; auf der Importseite verringerte sich der 14€
Zuwachs von 9,9 % auf 6,1%. 12€
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Asiatisch-pazifischer Raum (ohne Japan)
Australien
Die Zahl der Beschaftigten wuchs im September leicht um 2.200. Beschaftigung und Arbeitslosigkeit steigen
Die Arbeitslosenquote stieg gegeniiber August von 4,1 % auf
4,3%. Die Zahl der Vollzeitbeschaftigten fiel um 15.400, wahrend Arbeits- L Beschift.-entw.
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In der Woche bis zum 4. Oktober sank die Zahl der Erstantrége auf Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstiitzung
Arbeitslosenunterstlitzung um 20.000 auf 478.000, nahe dem glei-
tenden 4-Wochendurchschnitt von 482.500 - beide Werte werden 505 (in Tsd.)
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Das amerikanische AuBenhandelsdefizit schrumpfte im August auf
59,1 Mrd. $, von 61,3 Mrd. $ im Juli (revidierter Wert). Die Exporte
gingen um 2,0 % zurlick, die Importe um 2,4 %. Das Defizit im
Nichtolbereich dehnte sich indessen von 29,3 Mrd. $ im Juli auf
33,6 Mrd. $ im August aus. Hinter dem niedrigeren Warenausfuhr-
volumen stehen Riickgange in den Kategorien Automobile, Indust-
riegliter & Rohstoffe, Konsumgiiter und Lebensmittel & Getréanke.
Zuwachse wurden dagegen bei Investitionsgltern sowie im
Bereich sonstige Glter registriert. Der durchschnittliche Preis fur
importiertes Rohdl sank gegentiber Juli von 124,66 $ pro Barrel
(Rekordwert) auf 119,99 $ pro Barrel. Im Vergleich zum Vorjahr
fielen die Exporte um 15,9 %, wahrend die Importe um 13,4 % zu-
nahmen.

Die Einfuhrpreise sanken im September dank des Preisriickgangs
im Energiebereich um 3%. Gegeniiber dem Vorjahr stiegen sie
dagegen um 14,5%. Der deutlichste Riickgang seit dem Vormonat
zeigte sich im Segment Erddlprodukte (-9 %). Bei Ausklammerung
von Erdél sanken die Importpreise um 0,9 %. Die Ausfuhrpreise
sanken um 1% im Vormonatsvergleich, legten allerdings im Ver-
gleich zum Vorjahr um 6,8 % zu.

Warenhandelsdefizit

Milliarden USD
-30%
-35¢%
-40 $
45
-50 $
-55 %
-60 $
-65 %
-70 %
wn wn wn wn el el el el ~ ~ ~ ~ [ce] [ee} [ce]
S8 88828888888
5233883852838 58%3
Import- und Exportpreise
24 % Vorjahresvergleich in % 24 %
20% wmm Import 20 %
16% Export 16 %
12% 12 %
8% 8 %
4% 4 %
0% I. I. REERELN |..II. II.III.II. EELEN 0%
4% -4 %
0N wmn wn w0 0V VWV OV VO >~ N NN N O O ©
€ egLegeesggegesegees
5238583688235 852%3




Woche bis Freitag, den 10. Oktober 2008

Fazit und Ausblick

An den Borsen brodelte es weiter, wahrend Notenbanken und Regierungen fieberhaft bemiht waren, die eingefrorenen Geldstréme

wieder zum FlieBen zu bringen. Zahlreiche Notenbanken senkten die Zinsen, um einen Wachstumseinbruch zu verhindern. Die Anleger

schienen von diesem Treiben jedoch wenig beeindruckt zu sein und stiegen aus dem Markt aus, koste es, was es wolle. Dadurch rauschten

etliche Aktienindizes weiter in die Tiefe. Am Freitag fand ein Treffen der G7 statt. Dabei wurden Signale der Einigkeit ausgesendet, ein

konkreter Plan wurde jedoch nicht verabschiedet. In Anbetracht der unterschiedlichen politischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Struktu-

ren in den einzelnen Landern ist es schwierig, mit einheitlichen MaBnahmen allen gerecht zu werden.

Die Treffen von Weltbank/Internationalem Wahrungsfonds und eine Konferenz der Group of 20 (G20) dauern tiber das Wochenende an
und werden von Beobachtern intensiv verfolgt. US-Finanzminister Henry Paulson betonte auf seiner Pressekonferenz am Freitag die Bedeu-
tung des G20-Treffens. Die Reaktion der Anleger auf die G7-Erklarung wird schon bald offenbar werden, wenn die Méarkte am Montag wie-
der 6ffnen — auBer in Japan und Kanada, wo die Bérsen wegen eines Feiertags geschlossen bleiben.

Vorausschau: 13.— 17. Oktober 2008

Die folgenden Indikatoren werden in dieser Woche veréffentlicht ...

Europa
13. Oktober
14. Oktober

15. Oktober

16. Oktober
17. Oktober

GroBbritannien
EWWU
Deutschland
GroBbritannien
EWWU
GroBbritannien
Italien

EWWU

Asiatisch-pazifischer Raum

14. Oktober
17. Oktober

Amerika

15. Oktober

16. Oktober

17. Oktober

Japan
Japan

USA

Kanada
USA

USA

Erzeugerpreise auf Input- und Outputbasis (September)
Industrieproduktion (August)

ZEW-Konjunkturbericht (Oktober)
Verbraucherpreisindex (September)

Harmonisierter Index der Verbraucherpreise (September)
Arbeitsmarktbericht (September)

Warenhandel (August)

Warenhandel (August)

Corporate Goods Price Index (September)
Index flr den tertidren Sektor (August)

Erzeugerpreisindex (September)

Einzelhandelsumséatze (September)

Lagerbestande (August)

Herstellerumsétze (August)

Verbraucherpreisindex (September)

Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstltzung (Woche bis vorigen Samstag)
Treasury International Capital (Internationale Finanzstréme) (August)
Industrieproduktion (September)

Konjunkturbericht der Regionalnotenbank von Philadelphia (Oktober)
Baubeginne (September)

Verbraucherstimmung (Oktober, vorlaufig)





