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Zusammenfassung

Uberblick

m Die vergangenen vier Wochen waren auB3erordentlich
strapazi6s flr die Méarkte. So kam es nicht nur zu weiteren
Bankenpleiten, sondern der US-Kongress schmetterte zu-
dem den von der US-amerikanischen Regierung vorgeleg-
ten Rettungsplan ab.

m Wir erwarten jedoch, dass — in welcher Form auch immer
— letztendlich ein Rettungspaket geschntirt wird. Damit
durften sich die Markte etwas beruhigen. Aber auch ein
letztendlicher Kompromiss wird — so oder so — nicht alle
Probleme an den Kreditmérkten I6sen, und der konjunk-
turelle Schwung lasst deutlich nach. Erleichterungsrallys
werden daher nach unserer Einschétzung kurzlebig sein.

m Die wichtigsten Indikatoren fur eine nachhaltige Erholung
werden die Interbankensétze sein. Sie mussen erst einmal
sinken, damit Refinanzierung wieder erschwinglich wird.

Aktien

m Im Anschluss an die Beinahe-Implosion des US-amerikani-
schen Finanzsystems und die Ablehnung des Rettungspa-
kets durch den Kongress brachen die Markte massiv ein.
Mittlerweile flaut die Konjunktur weltweit ab, wobei Europa
sogar noch weniger Spielraum aufweist als die USA.

m Die Ertragsprognosen mussen schlieBlich nach unten
angepasst werden. Aller Wahrscheinlichkeit nach stehen
wir am Beginn einer tief greifenden Abwartskorrektur der
Ertragsprognosen. Die Bewertungen sind allerdings bereits
unter Druck, insofern kénnte die erwartete Verabschiedung
des US-amerikanischen Rettungsplans durchaus den
Tiefstpunkt fir den Markt markieren. Wir werden auch im
nachsten Monat bei unserer vorsichtigen Haltung bleiben.

Anleihen

m Trotz der in den letzten Wochen hohen Volatilitdt an den
Staatsanleihemarkten hat sich das Renditeniveau insge-
samt wenig geandert. Die jlingsten Entwicklungen standen

vor allem unter dem Einfluss der Meldungen im Hinblick auf
den weiteren Verlauf der Kreditkrise.

m Insoweit wird die hohe Ungewissheit auch in den kommen-
den Wochen anhalten. Da zudem keine Hoffnung auf eine
Starkung der Rahmendaten besteht, dirften die Renditen
von Staatsanleihen schwacher tendieren.

Wahrungen

= Im letzten Monat hat der US-Dollar wie erwartet gegeniber
dem Euro zugelegt. Das lag vor allem an der Verschlechte-
rung der Konjunkturaussichten fiir die Eurozone sowie den
fallenden Olpreisen.

m FuUr die ndhere Zukunft sollten sich diese Faktoren zu-
sammen mit steigender Risikoscheu als giinstig fir die
Wahrungsentwicklung erweisen, so dass der Greenback
kurzfristig auf ein Wechselkursverhaltnis von 1,45 USD/EUR
steigen konnte.
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Tabelle 1

BIP - Wachstum Inflationsrate

2007e 2008f 2009f 2007e 2008f 2009f

us 2,0 1,6 0,6 2,9 45 2,7
Euro-Raum 2,6 1,2 0,6 21 3,4 2,4
Japan 2,0 0,8 0,9 0,1 1,7 1,3
UK 3,0 1,0 0,4 2,3 3,8 3,1
Welt 4,6 3,6 3,1 2,6 4,4 3,1

Uberblick

Wéhrend der letzten Monate hat die Finanzkrise einen neuen
Héhepunkt erreicht. Nach intensiven Verhandlungen signalisier-
ten fuhrende Kongressabgeordnete, dass Demokraten und Re-
publikaner einen Kompromiss fur US-Finanzminister Paulsons
Rettungsplan erzielt hatten. Bei seiner Vorlage im Kongress
wurde der Gesetzentwurf indes unerwartet von der zweiten
Kammer, dem Reprasentantenhaus, abgeschmettert. Damit
trugen die US-amerikanischen Volksvertreter augenscheinlich
der Ablehnung des MaBnahmenpakets in der amerikanischen
Offentlichkeit Rechnung. In Anbetracht der Kritik im Lande und
einer moglichen Niederlage bei den in vier Wochen stattfinden-
den Prasidentschaftswahlen stimmten zahlreiche Kongressmit-
glieder gegen die Vorlage. Die Markte reagierten mit schweren
Kursverlusten. Der Dow Jones brach sogar stérker ein als nach
den Terroranschldgen vom 11. September 2001.

Nach unserer Einschéatzung wird man sich letztendlich in irgend-
einer Form auf ein Hilfsprogramm fir problembehaftete Vermo-
genswerte, ein so genann-
tes , Troubled Asset Relief
Program® (TARP), einigen.
Die Risiken und wirtschaft-
lichen Kosten der Untéa-
tigkeit waren einfach zu
hoch. Nach einigem Hin
und Her durfte der Plan aller Wahrscheinlichkeit nach abgenickt
werden. Neben seiner eigentlichen Aufgabe, namlich die faulen
Kredite und notleidenden Wertpapiere der Banken aufzukaufen,
wird das TARP wohl auch eine Regelung zur Unterstltzung
privater Haushalte enthalten, die ihr erstes Hypothekendarlehen
nicht mehr bedienen kénnen.

Man wird sich letztendlich
tber ein Rettungspaket
verstandigen miissen.
Der Preis der Untatigkeit
ware einfach zu hoch

Die Verabschiedung einer entsprechenden Gesetzesvorlage
wurde zweifelsohne die Spannungen am Markt lindern, so dass
Aktienkurse und Renditen sich von ihren aktuellen Tiefstdnden
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Tabelle 2
Anleihen aktuell M. 12M.
10J. Treasuries (USA) 3,75 3,70 4,50
10J. Bunds (Deutschland) 4,16 4,10 4,70
10J. JGBs (Japan) 1,48 1,45 1,90
Unternehmensanleihen aktuell 1M. 12M.
IBOXX Corporates Non 208 195 100
Fin Index
Wahrungen aktuell 1M. 12M.
USD/EUR 1,46 1,45 1,35
JPY/USD 106 109 113
GBP/EUR 0,79 0,80 0,76
Aktien aktuell 1M. 12M.
S&P 500 1181 1160 1300
MSCI EMU 96 94 105

Aktuelle Werte = Durchschnittswerte der letzten funf Handelstage

erholen kénnten. Aus einer Vielzahl von Griinden dirften
Erleichterungsrallys allerdings kurzlebig sein. Erstens ist es
unwahrscheinlich, dass der Uberarbeitete Plan — ebenso wie
sein Vorganger — MaBnahmen zur Rekapitalisierung des
Bankensystems enthalt. Durch den Aufkauf fauler Kredite und
Wertpapiere von den Geschaftsbanken vermeidet die US-
Regierung bestenfalls weitere Verluste und damit zuséatzliche
Belastungen des Bankkapitals. Um die Kredittatigkeit wieder
neu anzukurbeln, ist indes frisches Kapital notwendig. Zweitens
wird ein letztendlicher Kompromiss — so oder so — nicht die
weitere wirtschaftliche Abkihlung verhindern kénnen. Wie wir
bereits mehrfach betont haben, wird die Kreditkrise in den USA
zu einer Rezession fuhren, die — eingedenk der jlingsten Ereig-
nisse — wahrscheinlich tiefer und langer ausfallt, als die Markte
bisher eingepreist haben. Dies gilt auch flr die Eurozone, wo
das Stimmungsbild der Wirtschaft sowie die Auftragslage stark
eingetribt sind. Entsprechend haben wir unsere Wachstumser-
wartungen und unsere Prognosen fur die Geldpolitik der EZB
nach unten korrigiert. Wir gehen jetzt von einer Senkung der
Leitzinsen Anfang 2009 aus. Sofern sich die jingsten Bankpro-
bleme im Euroraum noch verscharfen, kdnnte die Zinsschraube
auch schon friher gelockert werden. Ein niedrigeres Wachstum
in Verbindung mit rticklaufiger Inflation wird die Langfristren-
diten niedrig halten. Gleichzeitig wird die nachlassende Er-
tragsdynamik eine dauerhafte Erholung an den Aktienmarkten
verhindern. Zwar wird das schlieBlich und endlich geschnurte
Rettungspaket zu einer gewissen Entspannung an den Markten
sorgen. Es empfiehlt sich jedoch, dies in erster Linie als gunsti-
ge Handelsmaoglichkeit und weniger als entscheidenden Wen-
depunkt zu betrachten.

Schlisselindikatoren: Interbankenséatze

Die wichtigsten Indikatoren fur eine nachhaltige Erholung des
Finanzsystems werden die Interbankensétze sein. Angesichts
des tief sitzenden Misstrauens der Banken untereinander sind
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diese Séatze explosionsartig gestiegen. In der Folge schnellten
die Refinanzierungskosten in die Hohe. In den USA ist der so
genannte TED-Spread (die Differenz zwischen dem 3-Monats-
LIBOR und dreimonatigen Treasury Bills) bereits auf 330 Ba-
sispunkte geklettert. Als Bear Stearns kollabierte, waren es
noch knapp uber 200 Bp. Vor der Krise lag der TED-Spread bei
durchschnittlich 50 Bp. In der Eurozone betragt die Differenz
zwischen dem 3-Monats-EURIBOR und der Rendite der jewei-
ligen Staatsanleihen gegenwértig 200 Bp. (gegenuber einem
Niveau von normalerweise weniger als 20 Bp.). Bei den derzei-
tigen Niveaus lauft das Geschéaftsmodell der Banken ins Leere.

Die Interbankensatze werden sich aber erst dann normalisie-
ren, wenn das Vertrauen wieder hergestellt ist. Dazu ist nicht
nur ein Uberzeugender Rettungsplan vonnéten, sondern
auch MaBnahmen zur Zufiihrung frischen Kapitals. Von be-
sonderem Interesse ist in diesem Zusammenhang die Frage,
welchen Preis die US-Regierung den angeschlagenen Ban-
ken fur ihre faulen Vermdgenswerte zahlen wird. Bei Zugrun-
delegung der aktuellen Marktpreise wurde sich die Belastung
der Steuerzahler zwar in Grenzen halten. Preise, die eher
dem Substanzwert entsprechen, wirden dagegen zu einer
schnelleren Uberwindung der Krise beitragen.

Aktien

Wie der S&P 500 und die europaischen Aktienindizes rutschte
auch der MS World Index im vergangenen Monat um 13 % ab.
Der Topix schnitt etwas ,bes-

Im Zuge der Krise sind
die Credit Spreads auf
neue Héchststande ge-
klettert. Das ist

kein gutes Omen fiir die

ser ab (-10%). Die relative
Stéarke der japanischen Wirt-
schaft war indes weniger das
Produkt tragfahiger Rahmen-
daten, sondern vielmehr dar-

Aktienmarkte. auf zurlickzuflihren, dass die
Markte im letzten Monat in
erster Linie auf die Ereignisse in den USA (TARP) und in Europa
(ricklaufige Konjunktur) fokussierten. Insofern kénnte sich der
japanische Vorsprung bald verflichtigen. Nach unserer Ein-
schéatzung entwickelt sich der japanische Markt weitgehend im
Gleichschritt mit seinen US-amerikanischen und européischen
Pendants. Solange an politischer Front keine Klarheit herrscht
und sich die Einstellung zu Strukturreformen wandelt, erwarten

wir hier keine echte Outperformance.

In Europa blieben Grundstoffe (-28 %), Industriewerte (-18%),
diversifizierte Finanzdienstleistungen (-30 %) und der Techno-
logiesektor (-18%) hinter den Erwartungen zurlick, wahrend
Verbrauchsguter, Pharma, Telekommunikation und Software
Uberdurchschnittlich abschnitten. Im Zuge der systemischen
Krise sind die Spreads von Unternehmensanleihen auf neue
Rekordhochs geklettert, Ausdruck des hohen Kreditrisikos.
Auch das ist kein gutes Omen fur die Aktienmarkte.

Emerging Markets

Letzten Monat beschrieben wir die potenzielle Schwache der
Schwellenlandervolkswirtschaften als direkte Folge der weltwei-
ten Abkuhlung. Der MS Emerging Markets Index fiel im Sep-
tember um 19%, da sich zunehmend die Einsicht durchsetzte,
dass die Entwicklung in den Schwellenlandern nicht losgeldst
von der Ubrigen Welt stattfinden kann. Zu den Verlierern zéhlten
insbesondere Russland (—27 %) sowie europaische Schwellen-
lander, China und Indien mit EinbuBen von je 21 %. In Anbe-
tracht des offenbaren Risikos antidemokratischer Entwicklungen
in Russland bewegt sich der russische Index im Bereich der
mittleren einstelligen KGVs, wéhrend die KGVs am chinesischen
Aktienmarkt von 24,5 Mitte 2007 um Uber die Halfte auf einen
Wert von 10 gesunken sind.

Die relative Kurs-Performance des MS Asia ex-Japan ver-
schlechterte sich deutlich. Letztendlich entsprach diese Ent-

Grafik 1
Stock Performances
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wicklung dem relativen Rlickgang der KGVs. Bislang haben sich
die Wirtschaftsmeldungen aus Asien jedoch noch nicht wesent-
lich verschérft. Ubereilte Reaktionen sind daher fehl am Platze.

Aus einer reinen Bewertungsperspektive verdienen die
asiatischen Markte (ohne Japan) jetzt keinen Aufschlag mehr
im Verhaltnis zu den entwickelten Markten. Das relative KGV
asiatischer Titel gegentber US-amerikanischen Werten ist von
seinem Stand von 1,05 im dritten Quartal 2007 auf nunmehr
0,45 gefallen. Entsprechend brach auch das relative langfristige
Ertragswachstum ein (durchschnittliche IBES-Wachstumsschat-
zung fur die nachsten drei bis fiinf Jahre) und fiel von 1 auf 0,7.

Implosion des Finanzsystems, Rettungspaket

der Regierung und abflauende Konjunktur

Die um sich greifende Kreditkrise hat nunmehr auch weitere
Opfer in Europa gefordert. In Deutschland, den Niederlanden
und Irland mussten die
Regierungen angeschlage-
nen Banken aus der Patsche
helfen. Gleichwohl kommt
der weiteren Entwicklung in
den USA besondere Bedeu-
tung zu. Die vorlibergehende
Pattsituation war vor allem auf die bevorstehenden Wahlen
zuruckzuflhren. In Anbetracht des massiven Kursverfalls an
den Mérkten ist indes in den nachsten Tagen mit einer Lésung

Wir werden im
kommenden Monat

bei unserer vorsichti-
gen Haltung gegeniiber
Aktien bleiben.
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zu rechnen. Sowohl bei den Demokraten als auch den Repub-
likanern besteht Erklarungsbedarf, wie es zu dieser Finanzkrise
kommen konnte, die durchaus in eine massive Wirtschaftskrise
muanden koénnte.

Bislang liegen noch keine genauen Informationen zum Inhalt
eines Uberarbeiteten Plans vor. Ferner ist nicht ganz klar, warum
die Banken sich um Intervention in Form des TARP-Rettungs-
pakets bemuhen, denn schlieBlich sind damit unter Umstanden
Verwasserung ihres Kapitals und einschneidende aufsichts-
rechtliche Beschrankungen verbunden. Wenn auch die ange-
peilte Richtung die richtige ist (Tiefpunkt an den Markten), bleibt
doch die Ungewissheit. Positiv ist indes zu vermerken, dass
weitere inhaltliche Anpassungen des Rettungsplans durchaus
Regelungen zur Unterstutzung einkommensschwacher Fami-
lien enthalten kénnten, damit diese ihre Hypothekenschulden
tilgen kénnen. Ein solcher Schritt wirde sicherlich die Zahl der
Zwangsvollstreckungen begrenzen und damit zeitgleich den
Preisdruck am Hausermarkt mildern. Nichtsdestotrotz werden
wir im kommenden Monat bei unserer vorsichtigen Haltung
bleiben, denn konjunkturelle Flaute und Abwartskorrekturen
werden sich noch verschérfen.

Die europaischen Volkswirtschaften sind im Hinblick auf ihre
Geld- und Steuerpolitik weniger flexibel. Gleichzeitig fallen

die konjunkturellen Vorlaufindikatoren weiter. Analysten pro-
gnostizieren flir 2008 ein Nullwachstum bei den Gewinnen in
Europa. Fur 2009 und 2010 lauten die Prognosen dagegen

auf +13% bzw. +9%. Im Durchschnitt sollte die Wachstumsrate
von 2007 bis 2010 immer noch bei rund 30 % liegen.

Auch die wirtschaftlichen Stimmungsbarometer sind noch nicht
besonders gedriickt.

Fazit

Die aktuellen Bewertungen spiegeln ein auBerordentlich hohes
MaB an Belastung wider. Riicklaufige Inflation und eine voraus-
sichtlich starker gelockerte Geldpolitik werden zwar vortiberge-
hend Erleichterung schaffen, insgesamt Uberwiegen jedoch die
systemischen Risiken. Das zeigt sich u. a. am TED-Spread, der
mittlerweile seinen héchsten Stand aller Zeiten erreicht hat. Wir
empfehlen, auch im nachsten Monat an einer vorsichtigen Her-
angehensweise festzuhalten.

Tabelle 3
MS Europe, Aktienrendite 29.9.08
2007 2008 2009 2010 2010/2007
MSCI Eurp Auto 8,6 8,4 8,7 10,0 16,4%
MSCI Eurp Banks IG 11,4 10,0 10,7 11,8 3,7%

MSCI Eurp Cap Gds 11,1 12,2 13,6 15,1 36,0%
MSCI Eurp Div Fin IG 5,6 2,7 6,2 7,0 24,5%

MSCI Eurp Energy IG 13,4 17,3 17,5 18,0 35,0%
MSCI Eurp Fd/

7,3 7,6 8,5 9,4 29,6 %
Drug Tob
MSCI Eurp Fd/

43 4,5 5,0 5,6 31,1%
Drug Ret.
MSCI Eurp Insurance 6,3 52 6,1 6,5 3,5%
MSCI Eurp Materials 16,9 21,5 25,3 26,7 58,3%
MSCI Eurp Media IG 42 4,3 4,7 5,2 23,1%
MSCI Eurp Pharma 5,0 5,6 6,1 6,7 32,3%
MSCI Eurp Real Est. 7,5 8,8 9,6 8,5 13,9%
MSCI Eurp Retailing 5,2 4,8 5,1 5,7 8,5%
MSCI Eurp Soft. 2,1 2,5 2,8 3,2 51,2%
MSCI Eurp SemilG 3,1 -1,5 4,7 6,4 104,6%
MSCI Eurp Tlc 4,8 5,1 55 5,9 22,4%
MSCI Eurp

39 4,2 4,8 5,3 33,6%
Tch Hardw.
MSCI Eurp Utilities 9,1 9,1 10,3 11,5 26,3%
MSCI EUROPE 1045 1045 1184 129,0 23,5%
Durchschnitt 30%

Anleihen

Die Finanzkrise hat sich im September nochmals verscharft.
Wahrend die Markte auf die faktische Verstaatlichung der
US-amerikanischen Government
Sponsored Enterprises (GSE) ver-
halten reagierten, |6ste die Pleite
von Lehman Brothers eine Flucht in
,Sichere Hafen“ aus. Auch die ein
paar Tage spéter erfolgte Rettung von AIG und konzertierte
Aktionen verschiedener Zentralbanken konnten die Lage nicht
wesentlich verbessern. Infolgedessen fiel die Benchmark-Rendi-
te zehnjahriger US-Schatzanleihen Gber Nacht auf unter 3,3 %,
wahrend ihr européisches Pendant knapp 3,95 % rentierte. Die
Risikoaufschlage schossen dagegen in die Hohe, ein klares
Zeichen fur Panik an den Méarkten. Der Paulson-Plan konnte die
Situation voriibergehend stabilisieren, und insbesondere Staats-

Anleihemarkte von
der Kreditkrise
gebeutelt
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anleihen verloren an Boden. Insgesamt liegen die aktuellen
Renditen nicht weit entfernt von den im August erzielten Werten.
Die Spread-Levels haben sich nur moderat verengt und verhar-
ren auf hohem Niveau. Das ist ein klares Zeichen daflr, dass die
Finanzmérkte noch nicht zur Normalitét zurtickgekehrt sind und
das System weiterhin mit Belastungen zu kdmpfen hat.

Konjunkturaussichten stiitzen Anleihemarkte

Unserer Einschatzung nach werden sich die anhaltende Kon-
junkturflaute sowie ein weiterer Rlickgang der Kerninflationsrate
fur die Staatsanleinemarkte als glinstig erweisen. Die positiven
Impulse, die man sich in den USA von den Steuererleichte-
rungen versprach, schwinden bereits. Gleichzeitig werden die
notwendigen Anpassungen beim privaten Konsum die Wirt-
schaftsdaten belasten. In der Eurozone muss man mit einer
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Grafik 2
Erneut positive Korrelation Olpreis/Zinsen
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Grafik 3
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technischen Rezession rechnen, und bislang gibt es keinerlei
Hinweis auf eine baldige Besserung der Wirtschaftsmeldungen.
Zudem hat die Inflationsentwicklung sowohl in den USA als
auch in der Eurozone bereits ihren Héhepunkt Gberschritten. Da
wir davon ausgehen, dass der Olpreis weiter rutscht und sich
somit glinstig auf die Inflationsentwicklung auswirkt, haben jetzt
auch die Anleihemarkte mehr Spielraum, um in den nachsten
Wochen wieder héher zu tendieren. Angesichts des bereits er-
reichten Renditeniveaus (vor allem in den USA) sollte ein Ruck-
gang der Renditen moderat ausfallen. Die Anleihemarkte der
Eurozone erscheinen momentan im Verhaltnis zum US-Markt
vergleichsweise attraktiv. Unsere Prognosen beruhen auf der
Annahme, dass — so oder so — ein Rettungsplan verabschiedet
und in Kirze umgesetzt wird. Weitere Verzégerungen wiirden
die Flucht in ,sichere Hafen® verstarken und damit einen noch
markanteren Renditeschwund zur Folge haben. In jedem Fall
sollten sich Investoren bis auf weiteres auf wechselhafte Méarkte
gefasst machen, da weiterhin hohe Ungewissheit herrscht und
der Nachrichtenfluss sich jederzeit verkehren kdnnte.

Anhaltende Probleme im Bankensektor

Wahrend die Aktien- und Staatsanleihemarkte umgehend auf
die Ankundigung des Paulson-Plans reagierten, verharrten die
Spreads im Finanzsektor in etwa auf dem Niveau ihrer jingsten
Hochststénde. In einigen Fallen wurden kirzlich sogar neue
Hoéchststande erzielt. Wir
betrachten dies als Hinweis
darauf, dass die Marktteilneh-
mer Wirksamkeit und Erfolg
des Plans bezweifeln. Die Ab-
lehnung des Plans im Repréa-
sentantenhaus bestétigte diese Einschatzung. Gleichwohl sind
wir der Auffassung, dass die politischen Entscheidungstrager

in den USA das Ausmaf des Problems erkannt haben und alles
daransetzen werden, den entsprechenden Gesetzesentwurf —
wenn auch in abgeschwéachter Form — zu verabschieden.

Die Risikoaufschlage fur Finanzwerte sollten sich daher in ge-
ringerem MaBe verengen, als dies ansonsten der Fall gewesen
ware. Zu den Kalamitaten im US-amerikanischen Bankensektor
gesellen sich nun zunehmende Probleme bei den européischen
Banken. Nachdem Fortis und Hypo Real Estate bereits am Ran-
de des Zusammenbruchs standen, breitet sich die Bankenkrise

Anhaltende Probleme
im Bankensektor unter-
streichen Attraktivitat
von Staatsanleihen

zusehends in Europa aus. Aller Wahrscheinlichkeit nach wer-
den noch weitere Banken in der Eurozone ins Trudeln geraten.
Bislang haben die politischen Instanzen noch kein schltssiges
MaBnahmenpaket zur Bewaltigung der Krise vorgelegt.

Die Unsicherheit am Markt ist daher noch ausgepragter.

Staatsanleihen bleiben attraktiv

Im kommenden Monat sollte sich die Kombination aus anhalten-
den Problemen im Bankensektor und schwachen, wenn nicht
sogar schlechteren Wirtschaftsdaten als glinstig fiir Staatsanlei-
hen erweisen. Nach unserer Einschatzung werden die Renditen
zehnjahriger US-Schatzanleihen auf 3,70 % zurlickgehen,
wahrend die Renditen zehnjahriger Bundesschatzbriefe auf
4,10 % fallen dirften. Damit bliebe der transatlantische Spread
weitgehend unverandert.

Hierbei handelt es sich allerdings um eine kurzfristige Ein-
schatzung, die vor allem den Schwierigkeiten im Bankensektor
Rechnung tragt. Die Kursentwicklung in diesem Sektor ist im-
mer noch durch so genannte , Tail Risks® gepragt, d. h. Risiken
mit geringer Wahrscheinlichkeit, aber hohem Verlustpotenzial.
Mittelfristig wird dies nicht aufrechtzuerhalten sein; eine erhebli-
che Reduzierung der Risikozuschlage ist daher wahrscheinlich,
wenn auch die Tiefstdnde vom vergangenen Frihjahr vorerst
wohl unerreichbar bleiben. Bei einem wesentlichen Riickgang
der Risikopramien wurden die sicheren Anlagen in Form von
Staatsanleihen wieder an Attraktivitat verlieren und ihre Renditen
erneut steigen.
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Grafik 4
Industrieproduktion und Wechselkurs
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Grafik 5

EUR/USD und Risikoaversion

1,7 1 0

1,6 1

1,5 1 PS

1,4 1

13 ] 10

121 15

1,11

1.0 20

0,9 -

0,8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 25
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

= Gl Indikator fur Risikoaversion, invertiert (rhs)

= USD/EUR (lhs)

Wahrungen

Der US-Dollar hat letzten Monat noch weiter gegentiber dem
Euro zugelegt. Bei einem aktuellen Wechselkurs von 1,46 USD/
EUR ist die amerikanische
Wahrung sogar etwas star-
ker als zunéchst erwartet.
Vor dem Hintergrund der
sich verscharfenden Kredit-
krise und der Schwierigkei-
ten bei der Verabschiedung des US-amerikanischen Rettungs-
pakets mutet die Stdrkung des Dollar durchaus Uberraschend
an. SchlieBlich war der Greenback nach der Lehman-Pleite auf
1,48 USD/EUR gefallen. Bedenkt man allerdings die Tragweite
dieses Ereignisses und die anhaltenden Negativmeldungen
aus der US-Finanzbranche, dann erscheint dieser Verlust eher
moderat.

Abkiihlung in der
Eurozone und Probleme
im Bankensektor
schwéachen den Euro

Was dem US-Dollar zurzeit vor allem Auftrieb verschafft, sind
die deutliche Verschlechterung der Konjunkturaussichten in der
Eurozone und das Ubergreifen der Kreditkrise. Wichtige Stim-
mungsbarometer, wie der deutsche ifo-Geschéftsklima-Index
und die Purchasing Managers Indizes (PMI), gingen deutlich
zurlick und hinterlassen den Eindruck einer stark abflauenden
Konjunktur. Mit dem Beinahezusammenbruch von Fortis und
Hypo Real Estate wurde klar, dass die US-Krise Europa nicht
nur in Form verlangsamten Wachstums betrifft. Insgesamt trug
diese Entwicklung zu einem Anstieg der weltweiten Risikoscheu
bei, die im Schnitt die US-Wé&hrung beglinstigt. Dieser Faktor
durfte weiterhin im Vordergrund stehen, je starker sich die ge-
samtwirtschaftlichen Folgen der Kreditkrise in der Gbrigen Welt
abzeichnen. So fiel die japanische Handelsbilanz vor allem we-
gen der rlicklaufigen Exporte in die USA im August negativ aus.
Im Hinblick auf die geldpolitische Entwicklung nehmen die Spe-
kulationen zu, dass die EZB in Klirze die Leitzinsen senken wird,
da die Eurozone starker als erwartet von der konjunkturellen
Abkuhlung betroffen zu sein scheint. Auch dies schwécht den
Euro. Und schlieBlich besteht angesichts der fallenden Erdél-
preise weniger Veranlassung, Einnahmen aus dem Olgeschéft
in andere Wahrungen, wie z.B. den Euro, zu diversifizieren.
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Insgesamt erwarten wir, dass der US-Dollar im néchsten Monat
gegenlber dem Euro noch leicht an Boden gewinnt und auf
1,45 USD/EUR steigt. Dabei darf man allerdings nicht verges-
sen, dass dies lediglich auf die relative Schwachung der
Eurozone zurlickzufihren ist und nicht etwa auf attraktive
Rahmendaten der US-Wirtschaft. Im Gegenteil wird der
US-Dollar nach unserer Einschatzung noch eine Weile unter
seinem Fair Value gehandelt werden, solange die verschiede-
nen strukturellen Probleme der amerikanischen Volkswirtschaft
nicht ausgerdaumt sind. In Zeiten wachsender Risikoscheu durfte
auch der Schweizer Franken an Boden gewinnen.

Dies gilt umso mehr, als der Franken im Verhéltnis zum Euro
noch unterbewertet ist. Wir erwarten hier in Monatsfrist einen
Anstieg auf 1,58 CHF/EUR.

Autoren:

Uberblick: Dr. Klaus Wiener
Tel.: + 49 221/1636-340
E-mail: klaus.wiener@geninvest.de

Aktien: dott. Michele Morganti
Tel.: + 39 040/671-599
E-mail: michele.morganti@am.generali.com

Anleihen: Dr. Florian Spate, CIIA
Tel.: +49 221/1636-367
E-Mail: florian.spaete@geninvest.de

Wahrungen: Dr. Martin Wolburg, CIIA
Tel.: + 49 221/1636-346
E-Mail: martin.wolburg@geninvest.de
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Tabelle 4 Tabelle 5
Entwicklung der Renten, Wechselkurse und Rohstoffe Entwicklung der Aktienmarkte
aktuell 1M 3M  12M ZJOEO’; Aktien aktuell 1M 3M 12 M JE*

Stand: 30.09.2008 Sl SO
3-Monats-Geldmarktsatz WL
TS e 4,05 281 278 523 470 MSCI World 859 -11,0% -11,8% -267% —24,1%
EUR Eonia 4,17 436 427 416 3,92 USA
EUR 1M Libor 5,04 450 444 441 428 S&P500 1166  -9,1%  -89% -23,6% -20,6%
EUR 3M Libor 5,27 496 495 479 468 Dow Jones 10851 -6,0% -44% -219% -18,2%
JPN 3M Libor 1,02 08 093 1,03 090 Nasdaq 2092 -116%  -88% -226% -21,1%
UK 3M Libor 630 575 595 630 599 ELgRd
SWI 3M Libor 2,96 275 279 279 276 %‘\JMEE;Q?OXX 254  -109% -11,1% -324% -32,0%
Renten DJ Euro Stoxx 50 3038 -97%  -94% -30,7% -30,9%
2J. Treasuries 1,99 2,36 2,61 3,96 3,07 MSCI EMU 166 11,4% -11,9% -32,7% -31,9%
5J. Treasuries 298 307 333 428 346 DJ Stoxx 600 256 —111% —11,5% -322% -29,8%
10J. Treasuries 3,79 3,80 3,98 4,58 4,03 DJ Stoxx 50 2635 -9,6% —93% -31,0% -285%
2J. Bunds 349 | 411 | 456 | 402 | 3,9 MSCI Europe 1104  —11,9% —11,8% -29,7% -28,4%
5J. Bunds 377 409 | 462 417 | 412 CAC40 4032 -10,0%  -9,1% -295% -28,2%
10J. Bunds 4,01 417 458 432 433 DAX30 f— 92%  92% _258% 27.7%
2J. JGBs 0,76 072 080 08 071 MIB30 26025 -12,1% -14,7% -355% -33,1%
5J. JGBs 1,05 097 1,18 1,19 1,01 FTSE100 4902  -13,0% -129% -242% -241%
10J. JGBs 1,46 141 160 1,68 1,50 SMI 6655  -8,1%  —44% -255% -21,6%
2J. Gilts 4,00 449 522 503 435 Japan
5J. Gilts 4,19 446 519 503 446 Topix 1087 -183% -17,6% -32,7% -26,3%
10J. Gilts 4,44 4,47 513 5,00 4,50 Asien ex Japan
2J. Bonds SWI 0,24 158 1,77 248 220 MSCI AC Asia ex Jp 439 -141% -19,7% -359% -36,4%
5J. Bonds SWI 2,13 2,56 2,95 2,71 2,73 Quelle: Thomson Financial Datastream, Bloomberg, eigene Berechnungen
10J. Bonds SWI 251 283 327 298 297 * JE = Jahresende (oder Ultimo)

10J. Swap Spreads
USA 67 68 70 62 64
EUR 66 50 45 38 39

Euro Unternehmens-
anleihen Spreads

JPM Credit Industrials 236 164 154 100 129

Emerging-Markets-
Anleihen Spreads

EMBI Lateinamerika 470 344 313 227 275
EMBI Asien 375 295 309 178 214
Euro EMBI Europa 140 103 111 59 73
Waéhrungen

USD/EUR 1,41 1,47 1,58 1,43 1,46
JPY/USD 106 109 106 115 112
GBP/EUR 0,79 0,81 0,79 0,70 0,73
CHF/EUR 1,58 1,62 1,60 1,66 1,66
Rohstoffe

Gold $/0z 878 835 923 744 836
Crude Oil Brent $/Barrel 94 113 139 81 94

Quelle: Thomson Financial Datastream, Bloomberg, eigene Berechnungen
* JE = Jahresende (oder Ultimo)
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Tabelle 6
Entwicklung der Aktiensektoren

Europaische MSCI aktuell 1M 3M  12M  JE*

Sektoren

Stand: 30.09.2008

Grundstoffe 186 26,1% -34,9% -33,5% -33,5%
Energie 147  -15,4% -22,6% -20,7% -23,7%
Ol & Gas 147  —14,7% -22,0% -19,6% -23,2%
Industriegiiter 125 -16,3% -14,9% -33,8% -33,4%
Gebrauchsgiiter 72 -9,6% -53% -355% -30,8%
Automobile 89 -1,0% 3,0% -30,5% -26,5%
Medien 56 -13,1% —6,2% -33,3% -31,5%
Handel 66 -135% -13,0% -46,0% -38,9%
Verbrauchsgiiter 125 -2,3% 1,5% -14,6% -18,2%
NahrungsmitteKosmetik 77 3e% -15% —249% -254%

Nahrungsmittelproduktion 122 -0,2% 47% 91% -142%

Haushaltswaren 235 -3,3% 4,0% -13,6% -159%
Gesundheit 92 -5,8% 1,2% -13,3% -10,9%
Pharma 87 -6,0% 1,2% -13,1% -10,4%
Telekommunikation 64 ~7,4% -8,8% -27,3% -30,7%
Versorger 144 -8,9% -10,9% -182% -23,9%
Finanzen 75  -113% -82% -39,4% -34,8%
Bank 89,9 -102% -65% -383% -33,9%
Finanzdienstleister 54 -26,5% -27,2% -53,6% -51,7%
Versicherungen 49,3 -5,9% -3,3% -31,8% -26,1%

Informationstechnologie 50 -17,5% -83% -42,8% -34,3%
IT-Services 141 -159% -7,7% -23,5% -16,8%
Software 87,3 -2,4% 102% -6,7% 3,4%

e=ten s 52,6 -227% -139% -52,2% -44,7%

ausrlistung

Computer und

Peripheriegeréte 423 -147% -85% -29,9% -39,9%
Halbleiterausriistung 65,7 -25,0% -16,3% -52,8% -42,7%

Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen
* JE = Jahresende (oder Ultimo)
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