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

Weltwirtschaft im Luftloch

Internationale Markte

Nach einem Wochenende verzweifelter Bemithungen in Washington, wo IWF und Weltbank zusammentraten, sowie in Europa und Asien
wurden zahlreiche Plane verkiindet, alle mit dem Ziel, die Blockade an den Kreditmarkten aufzusprengen. Diese Plane wurden an den inter-
nationalen Borsen jubelnd begriit, und viele Aktienmarkte gewannen an einem einzigen Tag ungeféhr die Halfte dessen zuriick, was sie in
der gesamten vorangegangenen Woche verloren hatten. Die Freude wahrte jedoch nicht lange. Zweifel an der Wirksamkeit der diversen
Plane kamen auf und flhrten zusammen mit Sorgen lber die Realwirtschaft dazu, dass die Bérsen es sich wieder anders tberlegten. Es
folgten massenhafte Verkéaufe, von denen fast alle Bereiche des Markts betroffen waren. Am stérksten unter Druck gerieten Konsum-, Ener-
gie- und Bergbauwerte. Die Rohstoffpreise brachen ein, da Befiirchtungen wuchsen, angesichts des Abrutschens der Weltwirtschaft in die
Rezession werde die Nachfrage weiter fallen.

Die Daten Uber die Realwirtschaft waren bestenfalls als trist zu bezeichnen, aber die Markte schenkten ihnen nur zeitweilig Beachtung. Am
Mittwoch fielen die Aktienkurse, und die Rohstoffpreise zeigten eine schwache Tendenz, als die Anleger den Blick von Rettungsaktionen fiir
Banken zu den schlechter werdenden wirtschaftlichen Fundamentaldaten und der drohenden Gefahr einer globalen Rezession verlagerten.
Angste vor sinkenden Wachstumsraten und steigender Arbeitslosigkeit trugen zu der diisteren Stimmung bei, die die Anleger ergriff. In
den USA boten die Konjunkturdaten ein gleichmaBig schlimmes Bild. So sanken die Einzelhandelsumsé&tze und die Baubeginne. Und an
jedem Tag wurde irgendwo ein neuer Rettungsplan verkiindet, der die bereits zugesagten Milliardensummen noch zusétzlich erhdhte.
In GroBbritannien blieb die Inflation auf hohem Niveau, wéhrend die Arbeitslosigkeit zunahm und die durchschnittlichen Einkommen nach-
gaben. In Deutschland stirzten die ZEW-Konjunkturerwartungen ab und bestérkten damit Unternehmen und Verbraucher in ihrer negati-
ven Sicht der Dinge. Auch anderswo testete das Konsumklima neue Tiefstande.

Nach dem heftigen Auf und Ab im Wochenverlauf gingen alle nordamerikanischen Aktienindizes am Freitag mit Gewinnen aus dem
Handel. Gleiches galt in Europa fiir DAX, CAC und FTSE. In Asien beendeten die meisten hier verfolgten Indizes die Woche dagegen
im Minus. Der australische All Ordinaries, die beiden japanischen Indizes und der thailandische SET verzeichneten positive Ergebnisse, der
philippinische PSEi notierte fast unverandert.
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Internationale Aktienmirkte im Uberblick

Asien
Australien
Japan

Hongkong
Stidkorea
Singapur
China

Indien
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
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

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

2008
17. Oktober

3.944.8
8.693,8
894,3
14.554,2
1.180,7
1.878,5
1.930,7

9.975,4
1.399,4
905,2
2.098,3
4.960,4
471,3

4.063,0
3.329.,9
4.781,3

8.852,2
1.711,3
940,6
9.562,5
20.312,8

Die Bérsen in Kanada und Japan waren am Montag, den 13. Oktober 2008 geschlossen.

Verédnderung in %

Woche

0.1%
5,0%
6,4%
-1,6%
-4,9%
-3,6%
-3,5%

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

3,3%
4,8%
5.2%

4,7%
3.7%
4,6%
55%
2,0%

Jahr

-38,6%
-43,2%
-39,4%
-47,7 %
-37,8%
-46,1%
-63,3%

-50,8 %
-49,0%
-37,4%
-42,1%
-41,7%
-45,1%

-37,1%
-40,7 %
-40,7 %

-33,3%
-35,5%
-35,9%
-30,9 %
-31,2%
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USA
An den amerikanischen Aktienméarkten kam es in der vergangenen Die Woche an der US-Bérse
Woche wie auch in anderen Teilen der Welt zu erheblichen Kurs-
schwankungen. Zwar verschafften die umfangreichen Rettungs- 130% Dow Nasdag S&P
maBnahmen einiger Notenbanken und Regierungen den Borsen 11’07
,U 7%

Erleichterung — fur Unruhe sorgten indessen Signale, dass die 9.0%
Realwirtschaft im Begriff ist, in die Rezession abzurutschen. So ver- 7,0%
schlechterte sich das Verbrauchervertrauen so deutlich wie noch 5,0 ?’
nie seit Beginn der Aufzeichnungen 1978. Und auch die Daten aus ?82 I I
Einzelhandel, Industrie und Baugewerbe boten wenig Halt, eben- _110% - - I - — -
so wie die Inflationszahlen. Der Preisauftrieb mag sich abge- -3,0%
schwécht haben, das von den Notenbanken angestrebte Niveau '5:0?
Ubersteigt er jedoch nach wie vor. Das Haushaltsdefizit hat unter- _;8;)

9,0%
dessen eine neue Rekordhdhe erreicht. Viele Analysten sind der 110%
Meinung, dass das Rettungspaket fiir den US-Finanzsektor zu spét
kommt, um ein Abgleiten der Realwirtschaft in die Rezession zu

verhindern. Die amerikanischen Verbraucher wurden durch die
Entwicklungen der letzten Wochen in Angst und Schrecken versetzt; Kredite sind kaum noch erhaltlich. Méglicherweise leistet das einem
weiteren Rickgang der Konsumlust Vorschub.

Eine weitere Bestatigung fiir die Schwéche der US-Wirtschaft lieferten der Fed-Konjunkturbericht ,Beige Book” und die Rede von Noten-
bank-Chef Ben Bernanke in der Wochenmitte. Laut ,Beige Book” hat die Konjunktur in allen zwélf Federal-Reserve-Bezirke an Schwung
verloren. Verbraucherausgaben und Industrieproduktion waren riickldufig. Die Kreditbedingungen nannte der Bericht ,angespannt”. Einige
Fed-Bezirke meldeten, die Verfligbarkeit von Krediten sei fiir Finanzinstitute wie fiir andere Unternehmen gesunken. Der Inflationsdruck habe
jedoch nachgelassen. In einigen Teilen des Landes, so das ,Beige Book”, haben die groBe Unsicherheit tiber die Wachstumsaussichten und
die Sorge, dass die Kapitalbeschaffung deutlich schwieriger werde, zu Einschnitten bei Investitionsausgaben oder Investitionsplénen gefiihrt.

Im Wochenergebnis stiegen Dow, S&P 500 und Nasdaq um 4,7 %, 4,6 % beziehungsweise 3,7 %.

Europa

Erstmals seit vier Wochen gingen FTSE, DAX und CAC im Wochen- FTSE, DAX und CAC
ergebnis mit Gewinnen aus dem Handel. Hintergrund waren uner-

wartet positive Unternehmenszahlen und niedrigere Geldmarktzin- . Verénderung in %
sen — Anzeichen fiir ein Nachlassen der Liquiditatsknappheit. Auf 1;8;; :

die Anleger prasselte im Verlauf der Woche eine regelrechte Flut 10:0 o L

von Billionen Dollar schweren Rettungsplanen fiir den Bankensek- 8,0%

tor und eindeutigen Vorboten einer nahenden Rezession ein. Wie 6,0%

die asiatischen Bérsen schwankten auch die européischen Indizes 4,0%

von einem Tag zum anderen sowie innerhalb der einzelnen Han- 2'02%’ ’
delstage zwischen Verlusten und Gewinnen. Am Freitag jedoch _2802 |

lieBen sich die Aktienmarkte in GroBbritannien und Kontinentaleu- _4:0% |

ropa auch von erheblichen Schwankungen der US-Bérsen, einem 60% L

Einbruch in der Zahl der Baubeginne und einem Riickgang des -80% L

Verbrauchervertrauens nicht beeindrucken, sondern gingen ihren FTSE DAX CAC
eigenen Weg und beendeten die Woche mit einem kréftigen Plus.
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Am Montag und Dienstag hatten die hier verfolgten Indizes mit einer Kursrally auf die MaBBnahmen der Regierungen GroBbritanniens,
Kontinentaleuropas und der USA zur Einddmmung der Finanzkrise reagiert — am Mittwoch und Donnerstag standen die Meldungen tiber
immer neue Rettungspakete dann allerdings im Schatten der wachsenden Rezessionsangst. Der britische FTSE-Index war am Donnerstag
auf den niedrigsten Stand seit (iber fiinf Jahren gefallen, bedingt durch einen erneuten Kurssturz bei Bergbau- und Oltiteln, der auf die
Befiirchtung zurlickzufiihren war, eine anhaltende konjunkturelle Abkiihlung werde die Nachfrage beeintrachtigen. Ebenfalls am Donnerstag
hatte die Schweizer Regierung ein Hilfspaket fiir UBS und Credit Suisse, zwei der gréBten Banken des Landes, angekiindigt und sich damit
in die weltweite Riege der Staaten eingereiht, die MaBnahmen beispiellosen AusmaBes ergreifen, um ihre Bankensysteme vor der um sich
greifenden globalen Finanzmarktkrise zu schiitzen. Am Freitag konnten die Bérsen dann jedoch wieder zulegen, zum Teil bedingt durch die
Jagd nach guten Kaufgelegenheiten, die sich vor allem unter OI- und Bankenwerten boten, bei denen der Ausverkauf an den beiden vor-
angegangenen Handelstagen besonders heftig ausgefallen war.

Asiatisch-pazifischer Raum

Der Handel an den asiatisch-pazifischen Bérsen stand weiter im Borsen im asiatisch-pazifischen Raum

Zeichen hoher Volatilitat. Die Stimmung unter den Anlegern

schwankte zwischen Erleichterung lber die MaBnahmen zur Linde- Verénderung in %

o
rung der Kreditkrise auf der einen und Furcht vor einer weltweiten 16.0% m Nikkei a STl
Rezession auf der anderen Seite. So kletterte der Nikkei am Diens- 12,0% m Hang Seng m All Ordinaries
tag um Uber 14 %, verlor jedoch am Donnerstag wieder mehr als 8,0% 1 Kospi 1 Shanghai
11%. Im Wochenergebnis gingen die hier verfolgten japanischen 40%

Indizes trotz aller Schwankungen mit einem Plus aus dem Handel.

Der Hang Seng Index, der noch am Montag um 10,3 % zugelegt 0.0%
hatte, verzeichnete an den letzten drei Handelstagen Einbuf3en -4,0%
zwischen 4,4 % und 5%. Gegeniber der Vorwoche verschlechterte 8.0%

sich der Hang Seng damit in der siebten Woche in Folge — der
langste Abwartstrend seit sechs Jahren. Auch der indische Sensex
war im Verlauf der letzten Woche kréftigen Schwankungen unter-

-12,0%
Montag Dienstag  Mittwoch Donnerstag Freitag

worfen. Nachdem er am Montag um 7,4 % gestiegen war, fiel er

am Mittwoch und Freitag um 5,9 % beziehungsweise 5,8 % und
beendete die Woche unterhalb der Marke von 10.000 Punkten.

Am Freitag schlossen die Aktienmérkte der Region uneinheitlich, Weitere Bérsen im asiatisch-pazifischem Raum

bedingt durch die wachsende Angst vor einer weltweiten Rezession.
Uberwiegend hangen die asiatischen Volkswirtschaften von den
Ausfuhren ab, sodass ein Konjunktureinbruch in den wichtigsten
Absatzmarkten USA und Europa direkte Folgen flr sie hatte.

Die japanische Bérse erholte sich am Freitag, nachdem sie am
Donnerstag einen bisher beispiellosen Kurseinbruch registriert
hatte. Auch der chinesische Aktienmarkt legte am Freitag nach
dreitdgiger Talfahrt wieder zu. Andere Indizes im asiatisch-pazifi-
schen Raum drehten nach positivem Wochenauftakt ins Minus. Die
Rohdlpreise zogen wieder an, da die Marktteilnehmer zunehmend

davon ausgingen, dass die OPEC-Staaten auf ihrem Treffen am

24. Oktober eine Drosselung der Produktion beschlieBen werden. Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag

Das Rekord-Minus der japanischen Bérse vom Donnerstag war auf die Furcht zuriickzufiihren, die Finanzkrise werde verheerende Aus-
wirkungen auf die japanische Wirtschaft haben. Ein weiterer Grund fiir den Ausverkauf waren die ausgesprochen negativen Vorgaben
aus den USA vom Vortag. Beschleunigt wurde der Kursrutsch dariiber hinaus durch die Meldung, dass die Schweizer Regierung dem
Bankriesen UBS Kapital in gewaltigem Umfang zur Verfligung stellt. In der Vergangenheit hatten die Anleger einen solchen Schritt zur
Krisenbewaltigung positiv aufgenommen — nun wird er als negatives Zeichen betrachtet, als Signal fir den groBen Ernst der Situation.

Am Dienstag hatten auch einige asiatische Notenbanken erneut NotmaBnahmen ergriffen, um einer ékonomischen Destabilisierung
vorzubeugen. In Indien beschlossen Regierung und Zentralbank, zusatzliche Liquiditat zur Verfligung zu stellen, nachdem die Anleger,
beunruhigt durch fallende Aktienkurse, begonnen hatten, ihr Geld aus Investmentfonds abzuziehen.
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Ebenfalls am Dienstag gab die zustédndige Regulierungsbehérde in Hongkong bekannt, dass die Regierung die Sicherheit aller Bankeinlagen
bis 2010 garantieren wolle. Der Druck auf die Verantwortlichen in Asien hatte infolge der Hilfspakete, die européische und ameriser kapita-
lisiert sind. Weiter teilte die Hong Kong Monetary Authority (HKMA) mit, sie sei bereit, dem Beispiel der USA und GroBbritanniens zu
folgen und den 23 Banken der ehemaligen britischen Kolonie bei Bedarf Kapital zur Verfligung zu stellen. Die Kapitalausstattung der Banken
in Hongkong zahlt bereits jetzt zur Weltspitze. Gemessen an der Bilanzsumme betragt das Kapital der in Hongkong eingetragenen Banken
durchschnittlich 14 % — deutlich mehr als der internationale Mindestsatz von 8 %. Gegenwartig sind Einlagen in Hongkong bis zu einer Hohe
von 100.000 Hongkong-Dollar versichert; das entspricht 12.900 US-Dollar.

Sondersitzung der Bank of Japan

Die Bank of Japan (BoJ) lieB den Leitzins auf einer auBerplanméaBigen Sitzung am Dienstag unverandert bei 0,5 %. Die Verantwortlichen der
Notenbank waren zusammengekommen, um die jlingsten Entwicklungen an den weltweiten Finanzmérkten zu untersuchen und das weitere
geldpolitische Vorgehen abzustimmen. Des Weiteren erérterten die Wahrungshditer, wie sich die Effektivitat ihrer Geldmarktgeschéfte steigern
lieBe, um die Stabilitdt der Finanzmarkte besser zu gewéhrleisten. Die BoJ gab bekannt, im Rahmen ihrer Anstrengungen zur Begrenzung
der von der weltweiten Finanzkrise verursachten Schaden werde sie die Dollar-Liquiditat zu einem festen Zinssatz unbegrenzt erhéhen.
Ferner teilte die Bank mit, dass sie das Spektrum der Staatsanleihen, die fiir eine Teilnahme an ihren Repo-Geschaften in Frage kommen,
erweitern und den Mindestsatz fiir Refinanzierungsgeschéfte von 1% auf 0,5% senken wolle. Der koordinierten Zinssenkung einiger ande-
rer Notenbanken in der Vorwoche hatte sich die BoJ nicht angeschlossen, gleichzeitig jedoch deutlich gemacht, dass sie die MaBBnahme
unterstitze.

Wahrungen
Auch an den Devisenmaérkten waren in der vergangenen Woche Yen im Wochenverlauf schwécher, Euro fester
erhebliche Schwankungen zu beobachten, abhangig vom jeweili- ) ]
gen Risikohunger der Anleger. Der US-Dollar, der zuletzt wie der ¥jed Sje€
Yen zur Finanzierung sogenannter ,Carry Trades” genutzt worden 98%¥ 1 — Euro 1508
war, geriet unter Druck. Die Zinsen in Japan und den USA sind mit 100¥ | ™™= Yen 132 §
0,5 % beziehungsweise 1,5% die niedrigsten aller groen Volks- 102¥ t 1:44 $
wirtschaften. Als die Anleger mit zunehmender Risikoscheu be- 104 ¥ + 142%
gonnen hatten, aus ihren héher rentierlichen aber riskanteren Posi- 106¥ L 1gg 2
tionen auszusteigen, die sie durch Schuldenaufnahme in Yen 108y | 4 1:36 $
finanziert hatten, hatte die japanische Wahrung zunéchst scharf 134 %
angezogen. Dann erholten sich die Aktienmarkte jedoch im Wo- 110 I ‘ || | || ‘ ‘ | ‘ “ ‘ ‘ ‘ 132%
chenverlauf, und Yen und Dollar gaben wieder nach. Im Wochener- nz¥ o 'Q_ 'Q_ 'Q_ Io_ 'Q_ 'Q_ ':2 '&J '§ '&J ':2 1308
gebnis verlor der Yen gegenulber der US-Wéhrung. LS & 8 & & & & o o o 0o o

Now 2 w2 g g T eIk

Der Euro stieg zu Wochenbeginn so deutlich wie zuletzt vor drei Wochen — Hintergrund waren die Beratungen des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) und der G7 am Wochenende. Die européischen Regierungen hatten sich darauf geeinigt, Bankeinlagen zu garantieren
und weitere Zusammenbriiche im Bankensektor zu verhindern, um die Finanzmarkte vor neuen Erschitterungen zu bewahren. Im Wochenver-
lauf konnte die européaische Gemeinschaftswahrung erstmals seit drei Wochen zulegen.

In Hongkong wurde am Freitag der flinfundzwanzigste Jahrestag der Koppelung der Landeswéhrung an den US-Dollar gefeiert. Dieses
Abkommen, mit dem Wechselkursschwankungen reduziert und der Handel mit Partnern im Dollar-Raum sowie deren Investitionen in
Hongkong geférdert werden sollen, hat inzwischen mehrere Zusammenbriiche des Immobilien- beziehungsweise Aktienmarkts tiberlebt,
ebenso wie einen konzertierten Angriff einiger Spekulanten wahrend der Asienkrise. Durch die Bindung des Hongkong-Dollars an sein
US-Pendant ist der Wechselkurs auf 7,8 HKD je 1 USD festgelegt.
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Ausgewahlte Wahrungen — Wochenergebnisse

USD je Wa&hrungseinheit
Australien

Neuseeland

Kanada

Eurozone

GroBbritannien

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

*An den USD gekoppelt;
Quelle: Bloomberg.

Index 2007
31. Dezember

Australischer Dollar 0,878
Neuseeléndischer Dollar 0,774
Kanadischer Dollar 1,012
Euro 1,460
Britisches Pfund 1,984
Yuan 7,295
Hongkong-Dollar* 7,798
Rupie 39,410
Yen 111,710
Ringgit 3,306
Singapur-Dollar 1,436
Won 935,800
Taiwan-Dollar 32,430
Baht 29,500
Schweizer Franken 1,133

10. Oktober

0,646
0,599
0,849
1,339
1,704

6,835
7,764
48,455
100,505
3,508
1,481
1.292,250
32,610
34,348
1,137

2008
17. Oktober

0,690
0,611
0,843
1,341
1,731

6,844
7,755
48,885
101,450
3,529
1,477
1.289,500
32,540
34,210
1,137

Veranderung in %

Woche

6,7%
2,0%
-0,8%
0.1%
1,6%

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

Jahr

-21,4%
-21,1%
-16,7%

-8,2%
-12,8%

6,6%
0,6 %
-19,4%
10,1%
-6,3%
-2,8%
-27,4%
-0,3%
-13,8%
-0,3%
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Indikatoren-Ubersicht

Europa

Eurozone

Die Industrieproduktion stieg im August um 1,1 % gegeniiber Juli,
sank jedoch verglichen mit dem Vorjahr um 0,7 %. Hinter dem
Anstieg gegenliber dem Vormonat stand vor allem ein kraftiger
Anstieg von 3,3 % in Deutschland. Auch in Italien wuchs die
Industrieproduktion deutlich (1,4 %), wahrend sie in Frankreich und
Spanien zuriickging (-0,4 % beziehungsweise -1,6 %). Zuwachse im
Vergleich zum Vormonat verzeichneten auch Irland (6,2 %), die
Niederlande (0,9 %), Portugal (0,6 %), Slowenien (1,2 %) und
Finnland (0,1 %). Im Einzelnen stieg die Produktion bei Zwischen-
produkten und Investitionsglitern um jeweils 1,6 %. Auch die an-
deren Kategorien entwickelten sich positiv — unverandert zeigte
sich die Produktion nur im Verbrauchsgiiterbereich.

Der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) stieg im Septem-
ber leicht um 0,2 % im Vormonats- und um 3,6 % im Vorjahresver-
gleich. Bereinigt um die Preise von Energie, Lebensmitteln,
Getranken und Tabak stieg der HVPl um 1,9 %. Klammert man nur
Energie und frische Lebensmittel aus, erhéhte sich der Index ge-
geniber dem Vorjahr um 2,6 %. Auch wenn man nur die Energie-
preise herausrechnet, betrug der Anstieg 2,6 %. Der Preisauftrieb
gegenlber dem Vorjahr verlangsamte sich in allen gréBeren Mit-
gliedslandern der Europaischen Wahrungsunion, am deutlichsten
in Spanien (von 4,9 % auf 4,6 %), Italien (von 4,2 % auf 3,9 %),
Deutschland (von 3,3 % auf 3,0%) und Frankreich (von 3,5%

auf 3,3%).

Das Warenhandelsdefizit schrumpfte im August saisonbereinigt auf
6,1 Mrd. €, nachdem es im Juli 6,7 Mrd. € (nach oben korrigierter
Wert) betragen hatte. Auf unbereinigter Basis wies die Handelsbi-
lanz einen Fehlbetrag von 9,3 Mrd. € aus, nachdem im August
2007 ein Uberschuss von 1,5 Mrd. € verzeichnet worden war.
GegenUber Juli sanken die Ausfuhren um 0,6 %, die Einfuhren
um 1,0%. Im Vergleich zum Vorjahr wuchsen die Importe um 7,0%,
wahrend die Exporte um 2,0% zuriickgingen. In den ersten acht
Monaten seit Jahresbeginn wurde saisonbereinigt ein kumulatives
Defizit von 24,0 Mrd. € registriert, nach einem Uberschuss von
16,5 Mrd. € im gleichen Zeitraum des Vorjahrs. Zum Teil ist dies
auf eine Verringerung des Uberschusses im Handel mit den USA,
vor allem jedoch auf das Anwachsen des bilateralen Defizits ge-
geniiber Russland zuriickzufihren. Im Handel mit China zeigte sich
die Handelsbilanz in diesem Zeitraum fast unverandert.

Industrieproduktion
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Woche bis Freitag, den 17. Oktober 2008

Deutschland

Der Index der Konjunkturerwartungen des Zentrums flir Européi-
sche Wirtschaftsforschung (ZEW) sank von -41,1 Punkten im
September auf -63,0 im Oktober. Gleichzeitig stiirzte die Lage-
komponente von -1,0 auf -35,9 Punkte. Beide Komponenten
verschlechterten sich damit deutlich stérker als erwartet — bedenkt
man allerdings, dass die weltweite Finanzkrise in voller Wucht auf
die Umfrageergebnisse durchgeschlagen sein dirfte, erscheinen
diese nicht sonderlich tiberraschend. Auch wird die Umfrage
unter Finanzmarktexperten durchgefiihrt, sodass sie die jingsten
Turbulenzen natiirlich besonders deutlich abbildet. Wie das ZEW
andeutete, ergaben die nach Beschluss der Rettungspakete durch
die beteiligten Zentralbanken und Regierungen eingegangenen
Antworten einen weniger deutlichen Riickgang: Die Erwartungs-
komponente ware nur auf -50 Punkte gefallen.

Asiatisch-pazifischer Raum

ZEW-Konjunkturerwartungen sinken

Japan

Der Index der GroBBhandelspreise, der ,Corporate Goods Price
Index” (CGPI), fiel im September um 0,4 % — das war der zweite
Riickgang in Folge nachdem der Index bereits im August leicht um
0,1% gesunken war. Im Vergleich zum Vorjahr legte er dagegen
um 6,8 % zu. Rucklaufig waren die Preise gegeniiber August vor
allem in den Kategorien Erddl- und Kohleprodukte (-5,4 %) und
NE-Metalle (-4,1%). Auch in den Segmenten Chemikalien und ver-
wandte Produkte, Informations- & Kommunikationsausriistungen
und elektronische Komponenten & Geréte sanken die Preise ge-
geniber dem Vormonat. Im Vergleich zum Vorjahr wurde ein Rick-
gang der Preise fur NE-Metalle um 4,7 % durch einen Anstieg der
Preise fir Eisen und Stahl um 8% mehr als ausgeglichen. Die Preise
fur land-, forst- und fischereiwirtschaftliche Erzeugnisse fielen im
Vergleich zum Vormonat um 0,8 % und gaben gegentiiber
September 2007 leicht um 0,1 % nach.

Der Index fur den tertidren Sektor sank im August um 1,4%, nach-
dem er im Juli um 1,2% zugelegt hatte. Im Vergleich zum Vorjahr
fiel er um 1,6 %. Der Index, MafBstab fur die Wirtschaftsleistung der
Dienstleistungsbranche, ist seit Jahresbeginn von Monat zu Monat
zwischen positiven und negativen Werten hin- und hergependelt.
Am deutlichsten sanken die Werte fiir GroB3- & Einzelhandel (-2,2 %)
und Strom-, Gas- & Wasserversorger (-4,2%). Das deutlichste Plus
zeigte sich in der Kategorie Information & Kommunikation (3,1 %).
In der Kategorie Finanzen & Versicherungen verschlechterte sich
der Index dagegen um 9,6 % im Vergleich zum Vorjahr.
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Woche bis Freitag, den 17. Oktober 2008

USA

USA

Der Erzeugerpreisindex sank im September um 0,4 % im Vergleich
zum Vormonat, stieg jedoch gegentiber September 2007 um

8,7 %. Der Kern-Erzeugerpreisindex erhdhte sich um 0,4% im Vor-
monats- und 4,1 % im Vorjahresvergleich. Gedriickt wurde der
Gesamtindex erneut durch die Energiekomponente, die um 2,9%
sank. Die Lebensmittelpreise stiegen unterdessen um 0,2 %. Der
Anstieg des Kernindex war weitgehend auf Preissteigerungen bei
Pkw und Lkw nach Beendigung von Rabattprogrammen im Auto-
mobilhandel zurlickzufihren.

Die Umsétze im amerikanischen Einzelhandel sanken im September
um 1,2% im Vormonats- und 1,0% im Vorjahresvergleich. Bei Aus-
klammerung des Automobilbereichs gingen die Verkaufszahlen
gegenlber August um 0,6 % zurlick, stiegen jedoch verglichen mit
dem Vorjahr um 3,6 %. Klammert man auch noch die Tankstellen-
umsatze aus, ergibt sich im Vergleich zum Vormonat ein Umsatz-
rickgang von 0,7 % und gegeniiber dem Vorjahr ein Anstieg um
1,6 %. In den meisten Marktsegmenten waren die Verkaufszahlen
ricklaufig — so sanken sie bei Automobilen um 3,8 % und bei
Mobeln wie auch im Bereich Bekleidung um jeweils 2,3 %.

Die Lagerbestande in der US-Wirtschaft wuchsen im August um
0,3%, wahrend die Lieferungen um 1,8 % zurlickgingen. Das Ver-
haltnis der Lagerbestande zu den Lieferungen erhéhte sich somit
um 0,3 Punkte auf 1,27. Im Einzelhandel sanken die Lagerbestan-
de um 0,6 %, im Automobilhandel um 1,6 %. Da jedoch die Lager-
besténde der Autohandler noch im Juli um 3,1 % gestiegen waren,
sind sie nach wie vor hoch.

Erzeugerpreisindex (PPI)
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Woche bis Freitag, den 17. Oktober 2008

In der Woche bis zum 11. Oktober sank die Zahl der Erstantrage Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstiitzung
auf Arbeitslosenunterstlitzung saisonbereinigt um 16.000 auf
461.000, nach 477.000 (revidierter Wert) in der Vorwoche. Schatzun- 525 ) (in Tsd)
gen zufolge sind ungeféhr 12.000 der Erstantrége insgesamt auf 500 —— Alnt.iagz AWochendurchschnitt
die Auswirkungen des Hurrikans lke in Texas zuriickzufiihren. Der 475 glettender f-ifochendurenschnt
leitende 4-Wochendurchschnitt sti tber d 40
gleitende 4-Wochendurchschnitt stieg gegenlber der vorange- 425
gangenen Woche von 482.500 (nicht revidierter Wert) um 750 400
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Die Industrieproduktion verringerte sich im September um 2,8 % Industrieproduktion
gegentiber dem Vormonat und um 4,5 % im Vergleich zum Vorjahr. ]
Die US-Notenbank Fed wies ausdriicklich darauf hin, dass dieser Vormonats- Vorjahres-
B ) i ) . i vergleich vergleich
Ruckgang zum Teil durch die Wirbelstiirme Gustav und lke sowie 14% ¢t 60%
den Streik bei Boeing verursacht worden war. Im verarbeitenden 10% 205
Gewerbe fiel die Produktion um 2,6 %, nachdem sie im August um 823’ o
0,9 % gesunken war. Bei den Versorgern wurde ein Anstieg um 02% 20%
2,2% registriert, wéhrend das Fordervolumen im Rohstoffsektor ?82’? 0,0%
aufgrund der SchlieBung mehrerer Bohrinseln im Golf von Mexiko :1’4c£ 20%
um 7,8% zurlickging. Die Kapazitatsauslastung sank gegentiber -1.8% v . leich in % o
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49 o Vorjahresvergleich in %
-3,0% b -6,0%
S S DWW 00 0 0NN INMN O O
$388888888680580888
35583558355883558283
Der Nettokapitalzufluss aus dem Ausland in langfristige US-Wert- Saldo/Verk&ufe langfristiger Wertpapiere durch Auslander
papiere betrug im August 14,0 Mrd. $. Der Nettokapitalabfluss bei
Anleihen &ffentlicher Institutionen (Agency Bonds) betrug nur noch 150,000 $ Millionen USD
29,5 Mrd. $, nachdem er im Juli mit 49,9 Mrd. $ noch massiver 125,000 $
ausgefallen war. Bei Unternehmensanleihen stieg der Abfluss ge- 132888 i
genlber dem Vormonat deutlich von 4,2 Mrd. $ auf 13,1 Mrd. $. 50’000 $
Unterdessen verkauften ausléandische Anleger US-Aktien im Wert 25'000 $
von netto knapp 1 Mrd. $. Bei Staatsanleihen wurde indessen ein 0%
kraftiger Nettokapitalzufluss aus dem Ausland in Hohe von 34,8 -25,000 $
Mrd. $ registriert. Der Anteil chinesischer Bestande an US-Staats- -50,000 $
anleihen blieb dabei gegenlber dem Vormonat unverandert bei -75,000 $
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Woche bis Freitag, den 17. Oktober 2008

Der anhand einer monatlichen Umfrage der Regionalnotenbank
von Philadelphia erstellte Index fiir die Fertigungsbranche in der
Region stiirzte im Oktober auf -37,5 Punkte, von 3,8 im September.
Der Riickgang umfasste alle Komponenten des Index. Der Index
der Auftragseingange verschlechterte sich gegeniiber dem Vor-
monat von 5,6 auf -30,5 Punkte, die Komponenten fiir unerledigte
Auftrdge und Lieferungen sanken von -10,2 auf -27,5 beziehungs-
weise von 2,6 auf -18,8 Punkte. Der Index der gezahlten Preise fiel
von 31,5 auf 7,2 Punkte, wahrend der Wert fur die erzielten Preise
von 15,5 auf 5,3 Punkte sank. 15.5. Es ist darauf hinzuweisen, dass
die Zahl der Befragten nicht groB ist (oft nicht mehr als 100 Unter-
nehmen) — das konnte ein Grund fir die erheblichen Schwankun-
gen in diesem Monat sein. Einen Hinweis auf die mégliche Haupt-
ursache fiir den drastischen Einbruch des Index bietet auch eine
Zusatzfrage, die ergab, dass 14 % der befragten Unternehmen im
letzten Monat Schwierigkeiten hatten, einen Kredit zu erhalten,
und dass 30% von solchen Problemen bei ihren Kunden wussten.

Die Zahl der Baubeginne fiel im September um 6,3% auf 0,817
Mio. (aufs Jahr hochgerechnet). Riicklaufig waren die Baubeginne
vor allem bei Einfamilienhdusern (-12,0%). Bei Mehrfamilienhau-
sern wurde dagegen ein Anstieg um 7,5% verzeichnet, nach einem
Minus von 16,7 % im August. Nach Regionen aufgegliedert zeig-
ten sich im Nordosten und Westen Riickgénge von 20,9 % bezie-
hungsweise 16,8 %. Im mittleren Westen nahmen die Baubeginne
dagegen um 5,6 % zu, im Stiden um 0,5 %. Die Zahl der Bauge-
nehmigungen fiel um 8,3 % auf annualisierte 0,786 Mio.

Der vorlaufige Index des Verbrauchervertrauens von Reuters und
der University of Michigan fiir Oktober fiel gegenliber dem Stand
von Ende September von 70,3 auf 57,5 Punkte. Die Komponente,
die die Einschatzung der aktuellen Situation erfasst, sank auf
58,9 Punkte (Rekordtiefstand), wéhrend sich die Erwartungskom-
ponente gegenlber September von 67,2 auf 56,7 Punkte ver-
schlechterte. Die Inflationserwartungen fir die néchsten zwolf
Monate stiegen leicht auf 4,5 %; die Erwartungen fir die nachsten
funf Jahre gingen dagegen auf 2,8 % zurlick.

Konjunkturindex der Philadelphia Fed
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Woche bis Freitag, den 17. Oktober 2008

Fazit und Ausblick

Die in der vergangenen Woche veréffentlichten Konjunkturdaten lieBen wenig Zweifel daran, dass sich die meisten (wenn nicht sogar alle)
groBen Volkswirtschaften der Welt in oder am Rande einer Rezession befinden. In den USA waren die gemeldeten Daten katastrophal —
die Einzelhandelsumsétze stiirzten regelrecht ab — und in GroBbritannien schiirten die dort verdffentlichten Zahlen Angste vor der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung. Die Bereitstellung dreistelliger Milliardensummen durch Notenbanken und Regierungen zur Stabilisierung der
internationalen Kreditmarkte scheint eine positive Wirkung zu haben. Staatliche Kreditgarantien und Kapitalspritzen fiir Banken waren neben
den MaBnahmen der Notenbanken zur massiven Versorgung der Geldmarkte mit billiger Liquiditat die wesentlichen Faktoren. Der Baltic
Dry Index, der die Frachtraten im Seeverkehr fiir den Transport von Rohstoffen misst, sinkt angesichts des anhaltenden Riickgangs der
weltweiten Nachfrage nach Rohstoffen wie Stahl weiter.

In der néchsten Woche tritt die Bank of Canada zu einer Sitzung zusammen. Die kanadische Notenbank hat die Zinsen am 8. Oktober in
einer mit anderen internationalen Notenbanken abgestimmten gemeinsamen Aktion, um 50 Basispunkte auf 2,5% reduziert. Sie reagierte
damit auf die erhéhten Wachstumsrisiken angesichts der sich verscharfenden Krise an den Finanzmarkten. Trotz des bereits niedrigen
Satzes wird erwartet, dass die Zinsen in Kanada in der nachsten Woche erneut um mindestens 25 Basispunkte auf 2,25 % gesenkt werden.
In Australien steht die Ver&ffentlichung von Inflationszahlen bevor. Unterdessen werden die Anleger weiter nervés beobachten, welchen
Lauf die Dinge an den Finanzmarkten nehmen.

Vorausschau: 20.— 24. Oktober 2008

Notenbanken

21. Oktober Kanada Geldpolitische Erklarung der Bank of Canada

Die folgenden Indikatoren werden in dieser Woche veréffentlicht ...

Europa

20. Oktober Deutschland Erzeugerpreisindex (September)

23. Oktober Frankreich Verbrauch von Industrieerzeugnissen (September)
GroBbritannien Einzelhandelsumséatze (September)

24. Oktober GroBbritannien Bruttoinlandsprodukt (Q3 2008, vorlaufiger Wert)

Asiatisch-pazifischer Raum

20. Oktober Australien Erzeugerpreisindex (Q3 2008)
22. Oktober Japan Index aller Branchen (All Industry) (August)
Australien Verbraucherpreisindex (Q3 2008)
23. Oktober Japan Warenhandelsbilanz (September)
Amerika
22. Oktober Kanada Einzelhandelsumséatze (August)
23. Oktober USA Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstltzung (Woche bis vorigen Samstag)
24. Oktober Kanada Verbraucherpreisindex (September)

USA Hausverkéufe aus Bestand (September)





