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

Noch kein Ende der Volatilitit

Internationale Mérkte

Die Flut negativer Konjunkturdaten aus aller Welt nimmt kein Ende. In der vergangenen Woche hat sich beispielsweise gezeigt, dass die
Eurozone samt den wichtigsten Volkswirtschaften technisch in der Rezession steckt — das Bruttoinlandsprodukt ist zwei Quartale hinterein-
ander geschrumpft. Auf der anderen Seite der Erde, in China, signalisieren die Industrieproduktion und andere Indikatoren eine dramati-
sche Abschwéchung des Wachstums. In GroBbritannien fiihrten diistere Arbeitsmarktdaten in Kombination mit Vorhersagen der Bank of
England in ihrem Inflation Report und der Aussicht auf weitere Zinssenkungen dazu, dass die britische Wahrung zum ersten Mal seit sechs
Jahren unter die Marke von 1,50 USD gerutscht ist.

Die Bérsen in Asien und Europa reagierten am Montag mit einer Rally auf das chinesische Konjunkturprogramm, das am Wochenende ver-
kiindet worden war. Die Anleger signalisierten lautstark ihre Zustimmung — so lange, bis auch die Mérkte in Nordamerika 6ffneten. Zu diesem
Zeitpunkt legte sich die Begeisterung, und die US-Aktienindizes tendierten im Unterschied zu den Mérkten in Asien und Europa schwécher.
Als der scharfe Abschwung der Weltwirtschaft wieder ins Blickfeld riickte, kletterten Yen und US-Dollar in die N&he ihrer héchsten Stande
seit mehreren Jahren, die sie im Oktober erreicht hatten.

In der Wochenmitte notierte die US-Bérse auf dem niedrigsten Stand seit tiber fiinf Jahren, bevor am Donnerstag eine dramatische Erholung
einsetzte. Die internationalen Finanzmarkte reagierten damit auf die Entscheidung des US-Finanzministeriums, Plane fir den Kauf ,toxischer”
Hypothekenpapiere vorerst auf Eis zu legen. Am Donnerstag demonstrierte der Dow eine atemberaubende Volatilitat. Er fiel zunachst um
Uber 300 Punkte, fing sich dann aber wieder und legte ohne erkennbaren Grund um mehr als 550 Punkte zu. Ausléser der anfénglichen
Talfahrt war eine Kombination aus schlechten Wirtschaftsdaten, unerfreulichen Unternehmensmeldungen und neuerlichen Sorgen tber
risikoreiche Anlagen, nachdem das Finanzministerium Anderungen an seinem , TARP"“-Rettungspaket (Troubled Asset Relief Program)

verkindet hatte. Analysten zufolge geht das ungute Geflihl um, dass wesentliche Punkte des Paulson-Plans nicht mehr gelten sollen.

China, die tragende Saule des globalen Wachstums, enthiillte ein Konjunkturprogramm im Volumen von 4 Billionen Yuan (586 Mrd. USD).
Darautfhin stiegen die Aktienkurse und die Metall- und Olpreise. Die chinesische Regierung versprach ,schnelle und durchgreifende Inves-
titionen” in Wohnungsbau und Infrastruktur bis 2010. Zudem soll an einer relativ expansiven Geldpolitik festgehalten werden, lie3 Peking
wissen. Die Regierung lief3 die Hohe der beschlossenen Ausgaben offen und deutete an, bei einem Teil werde es sich um private Investitionen
handeln. Im vergangenen Jahr entfielen auf China nach Angaben des Internationalen Wahrungsfonds 27 % des weltweiten Wachstums.
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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

7. November

4.006,6
8.583,0
879.0
14.243,4
1.134,5
1.863,5
1.747,7

9.964,3
1.338,4
894,0
1.921,3
4.742,3
463,8

4.365,0
3.469,1
4.938,5

8.943,8
1.647,4
931,0
9.596,2
19.865,2

2008
14. November

3.726,0
8.462,4
846,9
13.542,7
1.088,3
1.759,1
1.986,4

9.385,4
1.264,4
881,7
1.978,1
4.452,7
430,0

4.233,0
3.291,5
4.710,2

8.497,3
1.516,9
873,3
9.056,0
19.562,1

Verénderung in %

Woche

-7,0 %
-1,4 %
-3,7 %
-4,9 %
-4,1 %
-5,6 %
13,7 %

-5,8 %
-5,5%
-1,4 %
3,0%
-6,1 %
-7,3 %

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

-5,0 %
-7,9 %
-6,2 %
-5,6 %
-1,5%

Jahr

-42,0 %
-44,7 %
-42,6 %
-51,3 %
-42,6 %
-49,5 %
-62,2 %

-53,7 %
-54,0 %
-39,0 %
-45,4 %
-47,7 %
-49.9 %

-34,4 %
-41,4 %
-41,6 %

-35,9 %
-42,8 %
-40,5 %
-34,5%
-33,8 %
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USA
Zum Handelsbeginn am Montag reagierten die US-B&rsen mit Die Woche an der US-Bérse
Kursgewinnen auf das chinesische Konjunkturprogramm — im wei-
teren Tagesverlauf verfliichtigte sich die Euphorie jedoch und die
Kurse drehten ins Minus. Hinter den EinbuBen standen Wachstums- 7'5;% [ Dow Nasdaq S&P
sorgen und Gewinnwarnungen. Am Dienstag und Mittwoch blieb Z’g;:
die Stimmung unter den Anlegern gedriickt. Am Mittwoch erklarte 3'0% I
Finanzminister Henry Paulson Uberraschend, sein Ministerium wer- 1:5 % |
de das Rettungspaket nicht mehr zum Ankauf fauler Kredite ver- 00% |y
wenden, sondern vielmehr die Marschrichtung dndern und direkt 15% | II I I I I [ | I I
in Banken und andere Finanzdienstleister investieren sowie die 30% |
Erstarrung der Verbraucherkreditmarkte auflésen. -45% t
-6,0%
Am Donnerstag wurde der Dow von so heftigen Schwankungen 75% L
erfasst, dass es den Handlern die Sprache verschlug. Zunéchst fiel
der amerikanische Leitindex auf den niedrigsten Stand seit Jahres-

beginn, zog dann jedoch scharf an und schloss dramatisch im Plus

— eine Erklarung dafiir hatten die Marktteilnehmer nicht. Im Lauf des chaotischen Handelstages schwankte der Dow um fast 900 Punkte.
Nachdem er kurzzeitig um 316 Punkte eingebrochen war, ging er schlieBlich mit einem Plus von lber 550 Zahlern (rund 6,7 %) aus dem
Handel. Der S&P 500 verbesserte sich um fast 7 %, nachdem auch er nur Stunden zuvor auf den niedrigsten Stand des Jahres gesunken war.

Die in der vergangenen Woche veréffentlichten Konjunkturdaten waren ausgesprochen unerfreulich: Die Zahl der Erstantrédge auf Arbeits-
losenunterstiitzung stieg auf tiber 500.000, wéhrend der US-Einzelhandel den deutlichsten Umsatzriickgang seit Beginn der Erhebungsreihe
im Jahr 1992 registrierte. Das Handelsbilanzdefizit schrumpfte zwar, nur leider aus den falschen Griinden.

Im Wochenergebnis biiBte der Dow 5% ein; S&P 500 und Nasdaq fielen um 6,2 % beziehungsweise 7,9 %. Die drei Indizes beendeten vier
von finf Handelstagen im Minus.

Europa
Europa FTSE, DAX und CAC
Die europaischen Aktienmarkte verzeichneten in der vergangenen
Woche Verluste. Grund dafiir waren vor allem riicklaufige oder 3,0% Veranderung in %
negative BIP-Daten flr die Lander des Euroraums. Eine Kursrally
. . . .. . 20%
am Freitag fand ihr Ende mit der Veréffentlichung schwacher .
US-Einzelhandelsumsatze, die erkennen lieBen, dass den Ver- 1’05’ " ‘1 ‘
brauchern die Geldbérse offenbar nicht mehr so locker sitzt. Die 0.0%
Nachrichten aus GroBbritannien und Kontinentaleuropa zeichne- -1.0% ¢
ten ebenfalls ein disteres Bild der konjunkturellen Situation. So 20%
stieg die Arbeitslosigkeit in GroBbritannien, wahrend die Bank of -3,0%
England (BoE) die wirtschaftlichen Perspektiven in ihrem viertel- 40% |
jahrlichen Inflationsbericht pessimistisch beurteilte. Nach Meinung 50% -
von Analysten lieferte der Bericht ein deutliches Signal, dass die 60% L FTSE DAX CAC
BoE das Geld weiter verbilligen wird — obwohl sie die Zinsen am
6. November bereits aggressiv um 1,5 Prozentpunkte auf nur noch

3% gesenkt hatte. Die Wirtschaft der Eurozone rutschte im dritten
Quartal nach ersten Schatzungen technisch in die Rezession ab. Ein positives BIP-Wachstum verzeichnete nur Frankreich — und mit nur
0,1% war es kaum nennenswert.

FTSE, DAX und CAC sanken im Wochenverlauf um 3,0%, 4,6 % beziehungsweise 5,1 %.
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Inflationsbericht der Bank of England

Am Mittwoch veréffentlichte die BoE ihren vierteljghrlichen Inflationsbericht. Das Bruttoinlandsprodukt in GroBbritannien soll danach im
kommenden Jahr durchweg sinken. Weiter erwarten die Wahrungshiter, dass die Inflationsrate zurlickgeht und den unteren Rand des
Zielbands von 1% unterschreitet, sofern die Zinsen nicht weiter gesenkt werden. Ab Mitte 2009 soll die Teuerungsrate , deutlich unter”
den Zielwert von 2% fallen, wahrend die britische Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2009 wohl um 1,8 % schrumpfen wird. Das war die
groBte Abwartskorrektur der Inflationsprognose seit der Unabhangigkeit der Notenbank im Jahr 1997. Wahrscheinlich, so der Bericht,
befindet sich die britische Wirtschaft bereits in der Rezession.

Die BoE befiirchtet, dass sich das Bruttonationaleinkommen in den nachsten Quartalen um 1 oder 2 Prozentpunkte verringern kénnte. Das
Wachstum werde am Ende des kommenden Jahres vermutlich bei null liegen. Die Verbraucherpreisinflation, die zuletzt 5,2 % betragen hat-
te, werde bis Mitte 2009 auf den Zielwert von 2% sinken. BoE-Gouverneur Mervyn King erklérte auf einer Pressekonferenz, der Leitzins
kénne durchaus noch deutlich unter den gegenwértigen Stand von 3% fallen — selbst eine Senkung auf Null wollte er nicht ausschlieBen.
Das britische Pfund fiel daraufhin gegentiber dem US-Dollar erstmals seit sechs Jahren unter die Marke von 1,50 $. Auch zum Euro ver-
zeichnete das Pfund ein neues Rekordtief. Der Aktienmarkt zeigte sich tief besorgt Gber die Gewinnaussichten britischer Unternehmen, so-
dass sich der FTSE 100 zwischenzeitlich um tiber 100 Punkte verschlechterte

Die BoE warnte, die Konjunktur- und Inflationsaussichten seien angesichts der ,,auBergewdhnlichen” wirtschaftlichen und finanziellen Um-
stande so ungewiss wie nur selten. Unklar sei dariiber hinaus, so die Wahrungshiter weiter, ,in welchem MaB der Nachfrageriickgang trotz
des langsameren Angebotswachstums zu einem Kapazitatsiiberschuss fihrt”. Ebenso unsicher sei, inwieweit sich dies ,,in einem Nachlas-
sen des Inflationsdrucks sowie in den Aussichten fiir die Preisentwicklung an den weltweiten Rohstoffmarkten niederschlagt”. Ebensowenig
lieBen sich AusmaB und Geschwindigkeit daraus méglicherweise resultierender EinbufB3en fiir das Pfund einschatzen.

Asiatisch-pazifischer Raum

Trotz recht kraftiger Gewinne am Montag und Freitag schlossen Bérsen im asiatisch-pazifischen Raum

die Aktienmérkte im asiatisch-pazifischen Raum im Wochenergeb-
nis im Minus. Eine Ausnahme bildeten nur die Bérsen der Volksre-
publik China und der Philippinen. Am Freitag drehten die asiati- 75% r Verénderung in %
schen Markte nach dreitdtigem Abwaértstrend zwar wieder ins Plus 55%

Nikkei m STlm
Hang Sengm  AllOrd m
Kospi m Shanghai 1

— die Zuwéchse reichten jedoch nicht aus, um die Verluste der Vor- 359 |
tage auszugleichen. Zum Wochenausklang zeigten sich die Anle- '

ger optimistisch im Hinblick auf den bevorstehenden G20-Gipfel 1.5%
in Washington, der einen gemeinsamen Weg aus der schwersten -0.5%
Finanzkrise seit 80 Jahren weisen sollte. Analysten warnten indes- 2,5%

sen, dass die Aussichten weiterhin duster seien, wahrend die Furcht 459

vor einer langen und schweren weltweiten Rezession zunahm. ) ) )
-6,5% L Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
Voll neuerlicher Besorgnis Giber den Zustand der amerikanischen
und chinesischen Wirtschaft konzentrierten sich die Marktteilneh-
mer auf die Veréffentlichung einer Reihe wichtiger Konjunkturda-
ten in China. Die Industrieproduktion und die Einzelhandelsumsatze sanken, der Inflationsdruck lieB3 nach. Nachdem die chinesische Regie-
rung Einzelheiten ihres 586 Mrd. $ schweren Konjunkturprogramms bekannt gegeben hatte, zogen die Bérsen am Montag kréftig an, fielen
aber am Dienstag gleich wieder — zu grof3 war die Sorge, dass sich ein weltweiter Abschwung dennoch nicht werde vermeiden lassen.
Einen weiteren Dampfer erhielt die Stimmung der Anleger am Donnerstag, als US-Finanzminister Henry Paulson erklarte, die amerikanische
Regierung wolle die Mittel ihres Rettungsfonds nicht weiter zum Aufkauf notleidender hypothekengesicherter Anleihen verwenden.
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Der Shanghai Composite verbesserte sich im Wochenergebnis um
13,7 %, nachdem die Regierung der Volksrepublik am Sonntag ein

Shanghai Composite

Konjunkturpaket angekiindigt hatte, das am Mittwoch verabschie- 4500 ¢ Tagesschlusstande
det wurde. Anders als der Hang Seng, der im Wochenverlauf 4,9 % 4000 L
einbifte, widersetzte sich der chinesische Leitindex damit dem Ab-
wartssog der asiatischen Aktienmérkte — und das, obwohl sich das 3500
Wachstum der Industrieproduktion aufgrund schwécherer Ausfuhren 3000 |
von 11,4 % im Vormonat auf nur noch 8,4 % gegeniiber dem Vorjahr 2500 |
verlangsamte. Des Weiteren ging der Inflationsdruck im Verbraucher-
wie im Erzeugerpreissegment zurlick. Die chinesische Regierung er- 2000
klarte, sie werde im Rahmen ihres Konjunkturprogramms die Kredit- 1500 Lo v
bedingungen lockern, Steuern senken und erhebliche Mittel in den NNNLESFT TS CSS OOt 2
Ausbau dor Infrastruktur investi die Bi . 5553838=232333°522888002
usbau der Infrastruktur investieren, um die Binnennachfrage anzu e S S e e A
kurbeln und so auf breiter Front gegen die Auswirkungen der welt- PEHRIZIZIT] TSI 2RERS
weiten Konjunkturkrise anzugehen. Das angekiindigte Paket sieht
fur die nachsten zwei Jahre Ausgaben in einer Gesamthohe von
586 Mrd. $ vor.
Wahrungen
Wechselkurse schwanken mit dem Ausmaf der Risikofreudigkeit Yen legt gegeniiber Euro und US-Dollar zu
der Anleger. Wie die Borsen fanden auch die Devisenmérkte ein-
mal mehr keine Ruhe. Stiegen die Aktienkurse, fielen Yen und ¥je € Yen je Euro ¥je$
Dollar. Sanken die Kurse dagegen, verbesserte sich der Yen eben- 10 ¢ — Yen je US-Dollar 90
so wie der sichere Hafen des Devisenhandels schlechthin — der 120 ¢ 95
US-Dollar. Trotz aller Volatilitat, die von den Aktienmarkten herlber- 130 +
schwappte, wurden auch die Konjunkturnachrichten aufmerksam 140 1100
verfolgt. So geriet das britische Pfund unter starken Verkaufsdruck, 150 t 1105
vor allem nach der Veréffentlichung des BoE-Inflationsberichts. 160 ,\,r’—“‘\-%ﬁ,/hA /
Darin hatten die Wéhrungshiter gewissermalen zugesagt, dass 170 | 1110
sie die Zinsen weiter senken wiirden, um der britischen Wirtschaft 180 Lo v v v v v v v v v vy s
aus der Rezession zu helfen. § §§ E ﬁ g g E_gg czT; §§§§ ??ﬁ-é—g g% (Zg
NS f e nsdadnSy"Regvuangy
Die Devisenhandler lieBen das Pfund im Stich, sodass es gegentiber Pfund auf Talfahrt gegeniiber dem Dollar
dem Euro auf einen Rekordtiefstand fiel und gegentiber dem Dollar
erstmals seit sechs Jahren unter die Schwelle von 1,50 $ sank. Der $1,90 USD je Pfund
gewogene AuB3enwert des Pfunds verschlechterte sich auf den $1,85
niedrigsten Stand seit 13 Jahren, nachdem die BoE erklart hatte, $1,80
die britische Wirtschaft sei in die Rezession abgeglitten — darlber $1,75
hinaus hatte sie weitere Zinssenkungen in Aussicht gestellt. Eini- $1,70
ge Analysten verglichen die Situation an den Devisenmarkten mit i}’zg
den Ereignissen im September 1992, als Grof3britannien den Euro- $1'55
paischen Wechselkursmechanismus verlassen hatte. Hinter der $1:50
Schwache des Pfunds steht die Erwartung der Anleger, dass die $1.45
britische Regierung angesichts der rapiden Talfahrt der Wirtschaft o o o0 o o0 ot £ ¥ L L L o33z o3
drastische MaBnahmen zur Lockerung der Geldpolitik ergreifen @b wn 00000 0 Z Z2 Z
NN dr RN SRS

wird — ausgeldst nicht zuletzt durch die AuBerungen der Noten-

bank. Erstmals seit Einfiihrung der europaischen Gemeinschafts-
wéhrung im Jahr 1999 liegen die Zinsen in GroBbritannien nach

der aggressiven Senkung nun unter denen in der Eurozone.
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Ausgewahlte Wahrungen — Wochenergebnisse

USD je Wé&hrungseinheit
Australien

Neuseeland

Kanada

Eurozone

GroBbritannien

Wihrungseinheit je USD
China
Hongkong
Indien
Japan
Malaysia
Singapur
Stdkorea
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

7. November

0,676
0,590
0,842
1,276
1,568

6,831
7,750
47,800
98,325
3,540
1,496
1.331,250
32,730
34,885
1,177

2008
14. November

0,653
0,554
0,839
1,268
1,478

6,824
7,750
48,980
97,023
3,610
1,518
1.420,800
33,110
34,885
1,191

Veranderung in %

Woche

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

0,1%
0,0 %
-2,4 %
1,3%
-1,9 %
-1.4 %
-6,3 %
-1.1%
0,0 %
-1.2%

Jahr

-25,6 %
-28,5 %
-17.1 %
-13.2%
-25,5%

6,9 %
0,6 %
-19,5%
15,1 %
-8,4 %
-5,4 %
-34,1 %
-2,1%
-15,4 %
-4.,9 %
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Indikatoren-Ubersicht

Europa

Eurozone Industrieproduktion schwécher

Im September fiel die Industrieproduktion um 1,6 % im Vormonats-

und um 2,2% im Vorjahresvergleich. Der monatliche Riickgang 20% Vormonatsvergleich in %

umfasste die meisten Bereiche. Das deutlichste Minus wurde in 10% L

der Kategorie Zwischenprodukte verzeichnet (-2,6 %), gefolgt von 00% L . . .

langlebigen Konsumglitern (-2,5 %), Verbrauchsgltern (-0,4 %), '

Investitionsgitern (-1,8 %) und dem Energiesektor (-0,8 %). Bei -1,0%

regionaler Betrachtung fallt vor allem ein Einbruch der deutschen -20% t+

Industrieproduktion von 3,7 % gegenliber August auf. Viel besser 3,0% |

erging es jedoch auch den anderen groBen Mitgliedslandern

. . . . . -40% b
nicht: Italien, Spanien und Frankreich meldeten Verringerungen AN 6 o > o
um 2,1%, 1,9 % beziehungsweise 0,5 %. S (\J(\\’b(\ \(_gé\(' \,@}\e 7,0\ @9 & &’b(\ \\(,}'\\e
T e o
NS

Das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte im dritten Quartal nach Eurozone technisch in der Rezession

ersten Schatzungen um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal, wah-

rend sich das Wachstum gegeniiber dem Vorjahreszeitraum von 1.4 % Vorjahresvergleich in %

1,4% auf 0,7 % verlangsamte. Details zu den einzelnen Kompo- 1.2%

nenten wurden mit der Vorabschatzung wie tblich nicht bekannt 1,0%

gegeben. Unter den gréBeren Mitgliedslandern der Europaischen 0.8%

Wahrungsunion meldeten Deutschland und Italien einen BIP-Riick- 0.6%

gang (um jeweils 0,5 %) — beide Lander befinden sich damit offiziell 0,4 %

in der Rezession. Auch in Spanien sank das Bruttoinlandsprodukt 0.2%

im dritten Quartal (-0,2 %), allerdings war es im zweiten Quartal 00%

noch um 0,1% gewachsen. Als einziges der gréBeren Mitglieds- 0.2%

|ander meldete Frankreich ein minimales Wachstum von 0,1 %. 04%
N0 OO0 — - N ANOOMST I WLW O O0ONNMN O
LLLRLLYAILLLLYRLLLLLRLYIILL.
=M N s M s M s M v M M) ) s M M
0000000000000 0000godao

Der harmonisierte Index der Verbraucherpreise (HVPI) zeigte im Harmonisierter Verbraucherpreisindex nach Landern

Oktober keine Verdanderung gegeniiber dem Vormonat. Im Ver-

gleich zum Vorjahr sank er auf 3,2%, nachdem er im September 60% - Vorjahresvergleich in %

bei 3,6 % gelegen hatte. Klammert man die Preise von Lebens-

mitteln, Getrénken, Tabak und Erddl aus, lag der HVPI unveran- 50%

dert bei 1,9%. Rechnet man dagegen die Preise fir Energie und 4.0%

unverarbeitete Nahrungsmittel heraus, betrug der Preisanstieg

2,4%. Unter den wichtigsten Kategorien verlangsamte sich der 3.0%

jahrliche Preisauftrieb namentlich in den Bereichen Lebensmittel 20%

(von 5,7 % auf 4,7 %), Transport (von 5,8 % auf 3,7 %) und Bildung

(von 2,9% auf 1,5%). Der einzige nennenswerte Anstieg wurde 1,0% b N N N
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Deutschland
Der ZEW-Index der Konjunkturerwartungen verbesserte sich im

November auf -53,5 Punkte, von -63 im Oktober. Die Komponente,

die die Einschatzung der aktuellen Situation erfasst, fiel dagegen
merklich um 14,5 Punkte auf -50,4. Die Erholung der Erwartungs-
komponente mag erfreulich sein, gleichwohl sollte ihr kein allzu
hohes Gewicht beigemessen werden, denn der Index liegt weiter-
hin tief unter seinem historischen Durchschnittswert von 27,1
Punkten. Das Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW)
erklarte, dieser Anstieg sei zum Teil auf eine Aufwartskorrektur ge-
geniber dem drastischen Einbruch im Oktober zuriickzufihren,
den die zunehmenden Turbulenzen an den Finanzmérkten nach
sich gezogen hatten. Einen weiteren Beitrag zur optimistischeren
Einschatzung der Aussichten leisteten auch das Rettungspaket fir
den Finanzsektor und die Konjunkturhilfen, die die deutsche
Regierung beschlossen hatte.

Das Bruttoinlandsprodukt sank im dritten Quartal nach ersten
Schétzungen um 0,5% gegeniiber dem Vorquartal, wuchs aller-
dings verglichen mit dem Vorjahr um 0,8 %. Bereits im zweiten
Quartal war das BIP um 0,4 % geschrumpft, sodass sich Deutsch-
land mit nunmehr zwei Quartalen negativen Wachstums in Folge
in einer technischen Rezession befindet. Wie lblich bei Vorab-
schatzungen wurden keine Details zu den einzelnen Komponenten
der Ausgabenseite verdffentlicht.

Asiatisch-pazifischer Raum

ZEW-Konjunkturerwartungen leicht verbessert
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Japan

Der Index der Gro3handelspreise, der ,,Corporate Goods Price
Index” (CGPI), fiel im Oktober um 1,6 %, nachdem er im Septem-
ber leicht um 0,6 % gesunken war. Im Vergleich zum Vorjahr ver-
langsamte sich die Teuerung im zweiten Monat in Folge, nachdem
der Index im August noch bei 7,4 % gelegen hatte. Im Oktober
erhohten sich die GroBhandelspreise nun um nur 4,8 %. Die Preise
fir Erdol- und Kohleprodukte stiirzten um 12,4 %, nachdem sie
bereits im September um 5,4 % gesunken waren. Gegentiber
Oktober 2007 stiegen sie indessen um 16,1%. Auch die Preise
fir NE-Metalle sanken, und zwar um 10,5% im Vormonats- und
um 16,7 % im Vorjahresvergleich. Riicklaufig waren auch die Import-
preise auf Yen-Basis fiir Rohstoffe insgesamt; sie fielen im Vergleich
zum Vormonat um 11,1 % (September: -6,7 %). Und auch die Ex-
portpreise fiir Rohstoffe sanken. Der Index fiel um 6,8 % gegentiiber
dem Vormonat und um 8,7 % verglichen mit dem Vorjahr.

CGPI im dritten Monat in Folge schwécher
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Asiatisch-pazifischer Raum (ohne Japan)

China

Die Erzeugerpreise sanken im Oktober um 1,7 % gegenlber
September, stiegen allerdings im Vergleich zum Vorjahr um 6,6 %.
Der erneute Riickgang des Erzeugerpreisindex ist auf den welt-
weiten Preisverfall bei Energie und Rohstoffen zuriickzufihren.
Von den einzelnen Komponenten des Index wiesen unter ande-

rem Rohdl, Eisen, NE-Metalle und sonstige Rohstoffe niedrigere
Preise auf.

Der Verbraucherpreisindex sank im Oktober leicht um 0,1 %
gegenliber dem Vormonat, erhéhte sich jedoch gegentiiber
Oktober 2007 um 4 %. Die jéhrliche Teuerungsrate war die nied-
rigste seit Mai 2007. Die Lebensmittelpreise zogen im Vergleich
zum Vorjahr um 8,5% an, wahrend die Preise im Non-Food-Seg-
ment nur um 1,6 % stiegen. Wahrend die Preise fiir Kraft- und
Brennstoffe weiterhin auf erhéhtem Niveau lagen, verlangsamte
sich der Preisauftrieb in den meisten lbrigen Kategorien, so bei

Versorgern, bei den Mieten und bei Gesundheits- und anderen
Dienstleistungen.

In China registrierte die Industrieproduktion im Oktober einen
Zuwachs von 8,2% im Vorjahresvergleich — im September war der
Anstieg mit 11,4 % noch deutlich kraftiger ausgefallen. Es war die
geringste Steigerung seit November 2001. Auf saisonbereinigter
Basis sank die Industrieproduktion verglichen mit dem Vormonat
sogar um 1,0%. Im Einzelnen erhéhte sich die Produktion bei
Textilien um 7,8 % und bei Elektronik- und Telekommunikations-
erzeugnissen um 6,9 %. Die Zunahme in der Kategorie Maschinen
& Ausriistungen fiel mit 11,9 % im Vormonats- und 13,9 % im Vor-
jahresvergleich schwacher aus als im September. Ein Riickgang
wurde in den Segmenten Gusseisen (-16,8 %), Rohstahl (-17,0 %)
und Stahl (-12,4 %) verzeichnet.

Erzeugerpreise geben nach
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Die Einzelhandelsumsatze stiegen im Oktober um 22 % gegentiber Einzelhandel: Wachstum schwécher
dem Vorjahr, nachdem sie im September um 23,2 % zugelegt
hatten. Das schwachere Umsatzwachstum umfasste die meisten 25% Vorjahresvergleich in %
Bereiche. So sank das jahrliche Umsatzplus bei Getreide & Speisedl 23?’
gegentiber September von 19,3% auf 10,2 % — ein Grund waren f;;:
sicherlich die niedrigeren Lebensmittelpreise. Bei Schmuck stie- 17%
gen die Verkaufszahlen um 30,6 % (September: 35,5 %), wéhrend 159
die Umsétze im Bereich Haushaltselektronik auf einen Zuwachs 13% I
von nur 0,8 % einbrachen (Vormonat: 30,3 %). Auch im Automobil- 1% |
handel wurde mit 19,6 % ein deutlich geringeres Umsatzplus ver- 33’ |
zeichnet als noch im September (33,4 %). 5%(: |
3 8§ 8 &8 53 3 58 3 8 & &8 8
5538585385338
Hongkong Hongkong: Wachstum verlangsamt sich
Das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte im dritten Quartal saison-
bereinigt um 2,0% (aufs Jahr hochgerechnet). Im zweiten Quartal 14% Vorjahresvergleich in %
hatte der BIP-Riickgang sogar 5,5 % betragen. Im Vergleich zum 12%
Vorjahreszeitraum wuchs das BIP dagegen um 1,7 %. Die Anlage- 10%
investitionen verringerten sich auf saisonbereinigter Basis um 8%
annualisierte 10,9 %, die Staatsausgaben um 3,6 %. Die Ausgaben 6%
der privaten Haushalte legten dagegen um 1,2% zu, nachdem 4%
sie im Vorquartal um 5,9 % gefallen waren. 2%
0%
2%
4%
2885828238885 8
— < (52} N — < [92] N ~ < o N ~—
0 J o 0o o o Jg d oo
USA
USA Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstiitzung
Die Zahl der Erstantrédge auf Arbeitslosenunterstitzung stieg in
der Woche bis zum 8. November um 32.000 auf 516.000 — das 550 mmmm Antrdge in Tsd.

ist der hochste Stand seit September 2001. Der gleitende

4-Wochendurchschnitt kletterte um 13.250 auf 491.000 - ein so
hoher Wert wie zuletzt vor 17 Jahren. Unterdessen wuchs die Zahl 450
der Folgeantrage in der Woche bis zum 1. November um 65.000 400
auf 3.897 Mio. und erreichte damit den hochsten Stand seit 25
Jahren. Besondere Faktoren waren nach Aussage des Arbeits-

500 gleitender 4-Wochendurchschnitt

350

ministeriums nicht zu berlcksichtigen. 300
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Das amerikanische AuBBenhandelsdefizit schrumpfte leicht von
59,1 Mrd. $ im August (revidierter Wert) auf 56,5 Mrd. $ im
September. Die Ausfuhren fielen um 1,7 % im Vormonats- und
6,0% im Vorjahresvergleich, wahrend die Einfuhren um 2,2 %
beziehungsweise 5,6 % sanken. Einer der Griinde flr die Verbesse-
rung gegenliber August insgesamt ist ein Riickgang des Defizits
im Handel mit Erddl von 35,6 Mrd. $ auf 32,1 Mrd. $. Das Defizit
im Nichtélbereich dehnte sich indessen von 33,7 Mrd. $ auf 35,6
Mrd. $ aus. Das Exportvolumen sank zwar in den meisten Katego-
rien, vor allem aber bei Investitionsgitern (-4,2 Mrd. $) und Indust-
riegltern (-4,1 Mrd. $). Der durchschnittliche Preis flr importiertes
Rohél sank gegentiber August von 119,99 $ pro Barrel auf 107,58 $
pro Barrel.

Die Importpreise fielen im Oktober um 4,7 %, wahrend die Export-
preise um 1,9 % sanken. Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die Ein-
fuhrpreise um 6,7 %, nachdem sie im Juli noch um 21,5% (ein Re-
kordwert) zugelegt hatten. Auch bei den Ausfuhrpreisen schwéchte
sich die Teuerung gegeniiber Juli (10,3 %) deutlich auf 4,2% ab.

Die Umséatze im US-Einzelhandel sanken im Oktober um 2,8 % ge-
geniiber September und um 4,1% im Vergleich zum Vorjahr. Das
war der deutlichste Rickgang seit Beginn der Erhebungsreihe im
Jahr 1992. Bei Ausklammerung des Automobilbereichs fielen die
Verkaufszahlen im Vormonatsvergleich um 2,2 %, stiegen jedoch
verglichen mit dem Vorjahr um 1,1 %. Klammert man auch noch
die Tankstellenumsétze aus, ergibt sich ein Umsatzminus von
0,5%, das die meisten Bereiche umfasste. Der deutlichste Rick-
gang wurde bei Kraft- und Brennstoffen registriert — hier schrumpf-
ten die Umséatze aufgrund niedrigerer Preise und einer schwéche-
ren Nachfrage um 12,7 %. Beachtlich war auch ein Minus von
5,5% im Automobilhandel. Im Vergleich zum Vormonat fielen die
Verkaufszahlen in nahezu allen wichtigen Kategorien: bei M&beln
(-2,5%), Elektronikerzeugnissen & Haushaltsgeraten (-2,3 %) und
Baustoffen & Gartengeraten (-0,4 %). Rucklaufig waren die Umsatze
auch in den Bereichen Bekleidung, Sportartikel, allgemeine

Warenhandelsdefizit
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Konsumgtiter sowie im Versandhandel. Im Lebensmittel- und Getrénkehandel war keine Veranderung zu erkennen.
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Der vorlaufige Index des Verbrauchervertrauens von Reuters und Verbraucherstimmung

der University of Michigan fir November stieg leicht auf 57,9

Punkte, nachdem er Ende Oktober mit 57,6 Punkten fast sein 100 Vertrauen1996=100

Rekordtief erreicht hatte. Die beiden Hauptkomponenten des- 95

Index zeigten sich kaum verandert — die Lagekomponente stieg- 90

etwas auf 61,4, wéhrend die Erwartungskomponente leicht auf gg

55,7 Punkte sank. Der Wert fir die Konjunkturerwartungen, oft 75

entscheidend fiir die Entwicklung des Gesamtindex, signalisiert 70

keinerlei Erholung. Allerdings verbesserten sich die Inflationser- 65

wartungen fir die ndchsten zwdlf Monate deutlich: Sie fielen um 2(5)

einen vollen Prozentpunkt auf 2,9 %. 50
S 8838838885553 388238
§E238553858385858338

Fazit und Ausblick

Am Dienstag wurde Barack Obama zum Présidenten der Vereinigten Staaten gewéhlt. Nach einem positiven Wochenauftakt endete die
.Wahlrally” jedoch abrupt, als die Anleger erneut von negativen Wirtschaftsdaten tberwaltigt wurden. Selbst die massive Zinssenkung
in GroBbritannien vermochte die Stimmung der Aktienanleger nicht zu heben — ebenso wenig wie die Zinssenkungen in der Eurozone,
Australien, Danemark und der Schweiz. Die Daten waren praktisch ausnahmslos unerfreulich, von den Einkaufsmanager-Indizes bis hin zu dem
verheerenden US-Arbeitsmarktbericht. In Australien und Kanada stieg zwar die Beschaftigung, die Daten waren aber trotzdem sehr schwach.

Erste Schatzungen fiir das BIP-Wachstum im dritten Quartal werden in dieser Woche veréffentlicht. Zweifellos wird sich bestatigen, dass die
Eurozone mitsamt den drei groBen Volkswirtschaften Deutschlands, Frankreichs und Italiens in der Rezession steckt (definiert als zwei Quartale
in Folge mit negativem Wachstum). Viele Augen werden indessen auf die USA gerichtet sein, wo der Wechsel im Présidentenamt vorbereitet
wird und der Nachfolger von Président Bush seine Plane formuliert, wie er die US-Wirtschaft wieder auf einen besseren Kurs steuern will.
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Vorausschau: 17.—21. November 2008

Notenbanken
20.-21. November  Japan Zinskonferenz der Bank of Japan

Die folgenden Indikatoren werden in dieser Woche veréffentlicht ...

Europa

17. November EWWU Warenhandelsbilanz (September)

18. November Italien Warenhandelsbilanz (September)
GrofBbritannien  Verbraucherpreisindex (Oktober)

20. November Deutschland Erzeugerpreisindex (Oktober)
GroBbritannien  Einzelhandelsumséatze (Oktober)

21. November Frankreich Verbrauch von Industrieerzeugnissen (Oktober)

Asiatisch-pazifischer Raum

17. November Japan Bruttoinlandsprodukt (Q3 2008, vorlaufiger Wert)
Index fiir den Dienstleistungssektor (September)
19. November Japan Index aller Branchen (All Industry) (September)
20. November Japan Warenhandelsbilanz (Oktober)
Amerika
17. November USA Industrieproduktion (Oktober)
18. November USA Erzeugerpreisindex (Oktober)
Treasury International Capital (Internationale Finanzstréme) (September)
19. November USA Verbraucherpreisindex (Oktober)
Baubeginne (Oktober)
20. November USA Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstlitzung (Woche bis vorigen Samstag)

Konjunkturbericht der Regionalnotenbank von Philadelphia (November)
21. November Kanada Verbraucherpreisindex (Oktober)





