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VOB-Prognose-Uberblick

Aktienmarktindizes Europa

DAX

BayernLB
DekaBank
Helaba

HSH Nordbank
NORD/LB
WestLB

EUROSTOXX 50

BayernLB
DekaBank
Helaba

HSH Nordbank
NORD/LB
WestLB

STOXX 50

BayernLB
DekaBank
Helaba

HSH Nordbank
NORD/LB
WestLB

Stand am
18.3.2010

6.012,31

Stand am
18.3.2010

2.913,74

Stand am
18.3.2010

2.614,19

in 3 Monaten
Juni 2010

5.800
5.500
6.300
5.200
6.300
5.400

in 3 Monaten
Juni 2010

2.850
2.750
3.100
2.525
3.050
2.600

in 3 Monaten
Juni 2010

2.560
2.400
2.760
2.300
2.750
2.400

in 6 Monaten
September 2010

5.900
6.000
6.200
5.700
6.100
5.900

in 6 Monaten
September 2010

2.900
3.000
3.050
2.700
2.950
2.900

in 6 Monaten
September 2010

2.620
2.650
2.720
2.450
2.650
2.600
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Gesamtwirtschaftliche Prognosen

ST S — Deutschland Euroraum USA
2010 2011 2010 2011 2010 2011
BayernLB 1,5 1,2 1,0 1,2 2,8 2,0
DekaBank 1,4 1,4 0,9 1,5 3,4 3,1
Helaba 1,6 1,7 1,3 1,5 3,0 2,3
HSH Nordbank 1,4 1,3 1,0 1,5 1,5 1,7
NORD/LB 1,6 1,6 1,0 1,5 3,8 4,6
WestLB 1,3 1,5 1,1 1,4 2,5 2,5
US-Rohél (USD)? S&P 500 EUR / USD
Juni 2010 Juni 2010 Juni 2010
BayernLB 68 1.130 1,38
DekaBank 74 1.150 1,32
Helaba 77 1.240 1,30
HSH Nordbank 75 1.030 1,31
NORD/LB 75 1.175 1,37
WestLB 80 1.050 1,38
Vergleichswerte vom 18.3.2010: US-Rohol 82,36 USD
S&P 500 1.165,82
EUR /USD 1,361
Leitzinsen in Prozent Eurorgum USA
30. Juni 2010 30. Juni 2010
BayernLB 1,00 0,00-0,25
DekaBank 1,00 0,00-0,25
Helaba 1,00 0,00-0,25
HSH Nordbank 1,00 0,00-0,25
NORD/LB 1,00 0,50
WestLB 1,00 0,00-0,25
Vergleichswerte: USA 0,00-0,25 %, letzte Anderung am 16.12.2008 (-0,75)

Euroraum 1,00 %, letzte Anderung am 13.05.2009 (-0,50)

Y In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
2 West Texas Intermediate, Texasol
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Markteinschatzung sowie Prognose der BayernLB

Nach der hohen Aufwartsdynamik im zweiten Halbjahr 2009 sind die Aktienmarkte zunachst
schwach in das laufende Jahr gestartet, wobei die Haushaltsprobleme einiger EWU-Lander
den wesentlichen Belastungsfaktor bildeten. Zwar steht vor allem Griechenland im Fokus,
dessen Zahlungsfahigkeit am meisten geféahrdet ist. Investoren beflirchten aber eine Auswei-
tung der Krise auf andere Lander des Euro-Raumes mit sehr hohen Haushaltsdefiziten wie
Portugal oder das wirtschaftlich bedeutendere Spanien. Insbesondere Bankwerte — speziell
solche aus den kritischen Euro-Raum-Landern — erlitten in diesem Zusammenhang hohe
Kursverluste. Nachdem sich die Furcht vor einer bevorstehenden Zahlungsunféahigkeit Grie-
chenlands und einem Uberschwappen der Krise auf andere Lander beruhigt hatte, erholten
sich die Aktienmarkte ab Anfang Marz sptrbar. Die voribergehende Kurskorrektur war jedoch
nicht nur auf die Griechenland-Krise zuriickzufihren, sondern auch auf die Anfang Januar zu
euphorische bzw. lUberkaufte Lage an den Aktienmarkten, die diese anféllig fir Rickschlage
machte.

Die wesentlichen Faktoren der Aufwartsbewegung an den Aktienmarkten seit Marz 2009 wa-
ren zu Beginn ein kraftiger Rickgang der sehr hohen Risikopramie infolge sich erholender
Konjunktur-Frihindikatoren und einer Entspannung im Finanzsektor. Im Jahresverlauf 2009
lie der Rickgang der Risikopramie zunehmend nach und wurde durch positive Einfliisse
steigender Unternehmensgewinnerwartungen abgeldst. Auf Sicht von sechs Monaten rechnen
wir damit, dass die Risikopramien an den Aktienmarkten — wie bereits im Rahmen der Grie-
chenland-Krise — temporar erneut ansteigen und zu einer volatilen Kursentwicklung mit zwi-
schenzeitlichen Korrekturen fihren. Ausschlaggebend hierflir sind folgende Grinde: Erstens
nimmt die Konjunkturdynamik in den Industrielandern im Jahresverlauf 2010 im Zuge der aus-
laufenden Impulse von Lagereffekten und staatlichen Konjunkturprogrammen ab. Damit ent-
fallt ein wesentlicher Impulsgeber fur den Risikoappetit der Investoren. Zweitens gehen von
der ab Herbst 2010 zu erwartenden geldpolitischen Straffung durch Fed und EZB Belastungen
fur die Aktienméarkte aus. Negative Einflisse durften dabei nicht erst mit Anhebung der Leit-
zinsen entstehen, sondern bereits mit der rhetorischen Vorbereitung der Finanzmarkte durch
die Notenbanken. Drittens bestehen strukturelle Probleme wie die hohe Staatsverschuldung
mit dem sich daraus ergebenden Zwang zur Haushaltskonsolidierung. Auch das im Zuge der
Balance-sheet-recession notwendige Deleveraging bremst die Konjunktur noch fiir geraume
Zeit.

Der im Euro-Raum seit Frihsommer 2009 bestehende Anstieg der Zwdlf-Monats-Unterneh-
mensgewinnerwartungen setzt sich jedoch fort, da sich die Gewinne 2010 und 2011 spirbar
erholen werden — wenn auch etwas weniger stark als zurzeit von den Analysten erwartet. Da-
her rechnen wir nach einer volatilen Kursentwicklung im Sommer auf Sicht von zwdlf Monaten
mit hdheren Aktienindexstdanden. Den DAX erwarten wir auf Sicht von drei Monaten (Juni
2010) bei 5800 Punkten und auf Sicht von sechs Monaten (September 2010) bei 5900 Punk-
ten. Fur den EURO STOXX 50 rechnen wir mit 2850 bzw. 2900 Punkten. Unsere Zwolf-
Monats-Prognosen liegen bei 6400 Punkten (DAX) bzw. 3100 Punkten (EURO STOXX 50).
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Markteinschatzung sowie Prognose der
HSH Nordbank AG

Die Zeit ist reif fiir eine Korrektur — jedenfalls ein bisschen

Die Welt an den Aktienméarkten scheint in Ordnung zu sein: Die Rezession liegt hinter uns. Die
Konjunktur hat fast allenthalben wieder Tritt gefasst oder wird es in Kiirze haben, wenn auch
mit ganz unterschiedlicher Dynamik. Die vorlaufenden Indikatoren signalisieren Wachstum.
Die Teuerung ist im Griff. Die Unternehmen haben per Saldo fiir das vierte Quartal des ver-
gangenen Jahres im Wesentlichen aufgrund drastischer Kostensenkungsprogramme lberwie-
gend gute Ergebnisse vorgelegt. Vom einen oder anderen gab es sogar einen positiven Aus-
blick auf das laufende Jahr. Die Zuversicht ist zurlick, so dass die Investitionstatigkeit der Un-
ternehmen ebenfalls anzuziehen beginnt. Nachdem in den vergangenen 18 Monaten vor allem
Unternehmens- und Wandelanleihen sowie die ein oder andere Kapitalerh6hung platziert wur-
de, stehen die Aspiranten fiir Borsengange nicht nur Schlange, sondern trauen sich tatsach-
lich auf das Parkett. Selbst die Zuversicht unter den Anlegern ist zuriickgekehrt, denn im ab-
gelaufenen Jahr konnte zumindest der deutsche Aktienmarkt Mittelzufliisse verbuchen. Zu-
satzlich bekunden Portfoliomanager, dass sie die Aktienquoten in ihrem Portfolio bereits suk-
zessive erhdht haben oder eine Erhéhung planen. Damit sollte der Grundstein fiir einen langer
anhaltenden Aufschwung am Aktienmarkt gelegt sein, waren da nicht einige Fragezeichen.

Die Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat ist den gewaltigen Anschubmalnahmen von Geld-
und Fiskalpolitik geschuldet. Die Geldpolitik tragt zum einen durch die anhaltend niedrigen
Leitzinsen und zum anderen durch massive liquiditatsbereitstellenden MalRnahmen im Zuge
des quantitative easings zur Stimulans der Konjunktur bei. Die Staaten haben in den vergan-
genen Monaten umfangreiche Konjunkturprogramme auf den Weg gebracht, die kreditfinan-
ziert sind. Die kommenden Monate werden nunmehr von der Frage gepragt werden, wie und
wann diese MaRnahmenbindel zuriickgefiihrt werden. Fast alle Notenbanken haben oder
werden ihre quantitative easing MaRnahmen einstellen. Die Liquiditat bleibt jedoch vorerst im
Markt. Dennoch missen die Notenbanken verhindern, dass aus einer Verbreiterung der Geld-
basis ein starkes Geldmengenwachstum wird, um der Antizipation von steigenden Inflationsra-
ten vorzubeugen. Daher muss die Liquiditat nach und nach eingesammelt werden. Die Noten-
banken werden sich dazu unterschiedlicher Rezepte bedienen. Zugleich werden sie sich Ge-
danken Uber ein angemessenes Leitzinsniveau machen mussen. Eine Erhdhung der Noten-
bankséatze ist in naher Zukunft nicht zu erwarten. Doch bei einer Stabilisierung des Wachs-
tums (auch) auf niedrigem Niveau werden die Zentralbanken nicht umhin kommen, einen
Schwenk zu einer restriktiveren Geldpolitik zu unternehmen. Steigende Zinsen sind jedoch
nicht unbedingt den Aktienkursen zutraglich, obwohl das Zinsniveau insgesamt niedrig bleibt.
Die Staatshaushalte miissen ebenfalls saniert werden, damit die Verschuldung gemessen am
BIP nicht uferlos wird. Zum einen werden die Haushéalter sparen miissen, was nicht ohne
Auswirkung auf die staatlich induzierten Investitionen bleiben wird. Da das allein zur Haus-
haltskonsolidierung nicht ausreichen wird, droht zum anderen die Erhéhung von Steuern und
Abgaben. Beides durfte sowohl auf die Stimmung der Konsumenten als auch die gerade wie-
der erstarkende Investitionsneigung der Unternehmen durchschlagen. Das sind alles Nach-
richten, die derzeit verdrangt werden, in Zukunft jedoch wieder eine grélRere Rolle auch am
Aktienmarkt spielen werden.
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AuRerdem ist die Bewertung der Dividendentitel trotz der Gppigen Gewinnerwartungen nicht
mehr als glinstig zu bezeichnen. Nach dem weitgehend Uberzeugenden Q. IV 2009 sind die
Gewinnerwartungen fur das laufende und die kommenden Quartale u. E. sowie das kommen-
de Jahr etwas zu optimistisch, zumal sowohl eine restriktivere Geld- als auch Fiskalpolitik ih-
ren Tribut fordern werden und hinter den notwendigen Umsatzsteigerungen ein Fragezeichen
zu setzen ist. Daher sind negative Uberraschungen in den kommenden Monaten erheblich
wahrscheinlicher als positive. Das macht eine Korrektur der Aufwartsbewegung der vergange-
nen zwoIlf Monate bereits in den nachsten Monaten wahrscheinlich. Denkbar ist ein ahnliches
Verlaufsmuster wie 2003 / 2004. Durch die insgesamt jedoch als solide zu betrachtende Ge-
winnentwicklung sowie einem Mangel an alternativen attraktiven Anlageformen sind die Akti-
enindizes jedoch nach einer Korrektur in Richtung 5.200 Punkten (DAX) gut abgesichert.
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Markteinschatzung sowie Prognose der
Helaba — Landesbank Hessen Thiringen Girozentrale

Wahrend der Winter die Nordhalbkugel lange Zeit fest im Griff behielt, stellten sich an den
Aktienmarkten bereits erste Frihlingsgefiihle ein. So konnten sich die international fihrenden
Aktienindizes zuletzt splrbar erholen und die wahrend der ersten Wochen des Jahres erlitte-
nen Kursverluste zumeist wieder wett machen. Eine Reihe von wichtigen Bdrsenbarometern,
darunter das US-Schwergewicht S&P 500 oder der Nasdag Composite, markierten sogar neue
Hdchststande innerhalb der laufenden zyklischen Hausse.

Der jungste Kursanstieg ist breit angelegt. Dies bestéatigt auch der Verlauf der Advan-
ce/Decline-Linie fir die an der New York Stock Exchange gehandelten Aktien, die weiter nach
oben zeigt. In der Vergangenheit lieferte dieser Indikator haufig wertvolle mittelfristige Timing-
Signale. Uberschritt die Advance/Decline-Linie ihren 200-Tage-Durchschnitt wie im Friihjahr
2003 bzw. im Frihjahr 2009, markierte dies jeweils glins-tige Einstiegszeitpunkte. Der Rutsch
unter den 200-Tage-Durchschnitt im Herbst 2007 erwies sich in der Rickschau als klares
Ausstiegssignal. Bislang signalisiert dieser Indikator keine Ermudungserscheinungen des
Marktes.

Das zyklische Erholungsmuster ist somit weiterhin intakt. Aufgrund der von den wichtigsten
Frihindikatoren fur die kommenden Monate angezeigten Umsatzbelebung werden auch hier-
zulande die Nettoergebnisse deutlich zulegen kdnnen, zumal bei steigender Kapazitatsauslas-
tung mit einer Verbesserung der Rentabilitat zu rechnen ist. Fir die DAX-Unternehmen sind
daher fir 2010 Gewinnsteigerungen von 40 % bis 50 % zu erwarten. Diese positiven Ertrags-
perspektiven dirften Aktien in den kommenden Monaten noch tragen. Zwar haben die Notie-
rungen im Verlauf der seit Marz 2009 laufenden zyklischen Hausse bereits einen GrofR3teil des
Aufschwungs vorweggenom-men. Die Dividendentitel sind jedoch nicht nur im Vergleich zu
Anleihen immer noch giinstig bewertet.

Auch aufgrund der technisch sichtbar verbesserten Lage an den Aktienméarkten haben sich
Anleger zuletzt wieder aus der Deckung gewagt. Trotz dieser inzwischen offensiveren Portfo-
lioausrichtung bestehen gegenwartig noch immer Uberdurchschnittlich hohe Liquiditatspolster,
die erfahrungsgemaf prozyklisch in Aktien investiert werden. Allerdings werden die Baume
nicht in den Himmel wachsen: Die konjunkturellen Frihindikatoren werden in den kommenden
Monaten wohl ihren Gipfel erreichen und auch von Seiten der Geldpolitik wird der Riickenwind
im spateren Jahresverlauf nachlassen. Daher empfiehlt es sich, in den kommenden Monaten
bei noch steigenden Notierungen einen Teil der Kursgewinne zu realisieren.
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Markteinschatzung sowie Prognose der DekaBank

Basisszenario (70 %)

Auch wenn die konjunkturelle Abwartsspirale durchbrochen ist und die Weltwirtschaftsleistung
wieder steigt, sehen wir einer ungewohnt moderaten Erholung entgegen. Die Aufarbeitung der
Krise hat erst begonnen und halt enorme Anpassungsaufgaben bereit. Das relativ hohe
Wachstum der Weltwirtschaft im zweiten Halbjahr 2009 war noch von der — lagergetriebenen —
Aufholbewegung nach der tiefen Rezession und den Wirkungen der Konjunkturpakete gepragt.
Diese Dynamik wird 2010 wieder etwas nachlassen. Denn es wird vermutlich noch langer
dauern, bis die Verwerfungen im Finanzsektor endgultig behoben sind. In vielen Landern ste-
hen ein erheblicher Strukturwandel sowie die Konsolidierung der Staatsfinanzen bevor. Ange-
sichts der Folgen der Krise ist der Weg hin zu einem Expansionstempo entlang des Potenzi-
alwachstums langer und beschwerlicher als nach vergleichbaren Schwachephasen. Nach der
Schrumpfung im Jahr 2009 wird das globale Bruttoinlandsprodukt in diesem und im n&achsten
Jahr wieder spirbar, im Vergleich zu friheren Aufschwungsphasen nach ahnlich tiefen Re-
zessionen jedoch eher unterdurchschnittlich, wachsen.

So lange die konjunkturelle Erholung auf wackligen Beinen steht, werden die Notenbanken an
ihrer Niedrigzinspolitik festhalten. Da die Deflationsrisiken nach wie vor nicht gebannt sind,
unterstutzten sie die Konjunktur durch anhaltend niedrige Zinsen und eine unkonventionelle
Geldpolitik. Vor der zweiten Jahreshélfte 2010 erwarten wir bei der EZB und der Fed keine
Leitzinserhéhungen. Die Rentenmarkte werden abwechselnd Rezessionsszenarien, Konjunk-
turhoffnungen, Deflations- und mittelfristige Inflationsrisiken ein und auspreisen und nur lang-
sam nachhaltig hohere Renditeniveaus erreichen. Die Bonitatsentwicklung von Staaten und
Unternehmen bleibt ein wichtiges Thema.

Prognoserisiken (15 % — 15 %)

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit 15 %): Die Wirrungen um die Staatsverschuldung einiger
europdaischer Lander (u.a. Griechenland und UK) kdénnten im schlimmsten Fall zu einer erneu-
ten Zuspitzung der Finanzkrise fihren. Dann wirde das an den Méarkten langsam wieder zu-
rickkehrende Vertrauen erneut weichen und die Kreditvergabe der Finanzinstitutionen an die
Ubrige Wirtschaft vollstandig austrocknen. Aber auch in einer ,stilleren* Form kann die Krise
weitergehen: Fehlende Finanzierungsmittel hemmen die Investitionsmdglichkeiten der Unter-
nehmen dauerhaft, eine Spirale von negativen Erwartungen in der Realwirtschaft und
schrumpfender Nachfrage treibt die grol3en Volkswirtschaften in eine Deflation, welche die
Kreditproblematik weiter anheizt. Die Renditen an den Rentenmaérkten fallen in diesem Szena-
rio durch Deflationsdngste auf neue historische Tiefs. Weitere Risiken erwachsen aus poten-
ziellen aufkeimenden Inflationsangsten. Sie wirden aus der Erwartung dauerhaft hoher Inflati-
onsraten resultieren, deren Bekdmpfung durch die Notenbanken mit Blick auf die beginnende
konjunkturelle Erholung und die hohe Staatsverschuldung nicht so beherzt erfolgt wie sie soll-
te.
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Positivszenario (Wahrscheinlichkeit 15 %): Die Auswirkungen der weltweit angestoRenen Kon-
junkturprogramme koénnten sich als schneller und starker erweisen als wir es erwarten und
damit die Tiefe und Dauer der Rezession mildern. Falls die Verwerfungen an den Kreditmark-
ten schneller beseitigt werden als von uns prognostiziert und die Kreditverfliigbarkeit fir die
US-Unternehmen sich deutlich verbessert, ware dies ein weiterer Grund, unsere Prognose
nach oben zu nehmen. In diesem Falle kénnte die Fed zugig die Leitzinsen anheben und so
drohenden inflationdren Verspannungen begegnen. Positive Uberraschungen kénnen auch
darauf beruhen, dass die Unternehmen sich in den letzten Jahren sehr gut auf den intensiven
Globalisierungswettbewerb eingestellt haben. Folge hiervon ware eine starkere Investitionsta-
tigkeit und ein ausgepragterer Expansionsdrang.

Aktien

Trotz der anhaltenden Diskussionen um die Staatsfinanzen vieler LAnder — allen voran Grie-
chenlands, neuerdings aber auch von UK — haben sich die Aktienmarkte in den letzten Wo-
chen wieder etwas erholt. Solange diese Nachbeben der Finanzkrise nicht zu einer erneuten
massiven Zuspitzung fuhren, durften die Aktienmarkte von der Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne gepragt sein. Diese werden im Zuge des globalen Aufschwungs weiter anstei-
gen — allerdings moderater als in ,normalen* Aufschwiingen. Hinzu kommt, dass aufgrund der
anhaltenden Unsicherheit infolge der Krise die Schwankungsanfalligkeit an den Aktienmarkten
noch flr lange Zeit ungewdhnlich hoch bleiben dirfte.
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Markteinschatzung sowie Prognose der NORD/LB

Konjunkturelle Erholung der Weltwirtschaft — Dynamik dirfte hierzulande aber moderat
ausfallen

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin auf Erholungskurs. Hohe Dynamik weisen insbeson-
dere die asiatischen Schwellenlander auf, wohingegen die Industriestaaten eher einen
schleppenden Verlauf zeigen. Die nicht nur in den Peripheriestaaten der Eurozone ausufern-
den Haushaltsdefizite stellen genauso wie der fiskal- und geldpolitische Exit erhebliche Belas-
tungsfaktoren fur die weitere konjunkturelle Entwicklung dar. Ob sich ein selbsttragender Auf-
schwung etablieren kann, ist weiterhin fraglich.

Ausblick européaischer Aktienmarkt

Das zuletzt wieder verbesserte Sentiment durfte sich an den europdischen Bérsen in den
nachsten Wochen weiter festigen und auch beim DAX und EURO STOXX 50 zu einem Aus-
bruch Gber die im Januar ausgebildeten Hochststande der seit rund einem Jahr bestehenden
Aufwartsbewegungen fuhren. Die Euroland-Indizes wiirden damit ihren internationalen Pen-
dants (u. a. S&P 500, FTSE und SMI) nacheifern, die bereits neue Jahreshdchststande aus-
gebildet haben. Die relative Schwache der Euroland-Indizes — vor allem bedingt durch die
Griechenland-Krise — dirfte sich zunéachst nun sukzessive abbauen. Allerdings ist die Schul-
denproblematik noch keineswegs vom Tisch und dirfte die Markte — und das nicht nur auf den
Wahrungsraum begrenzt — immer wieder belasten. Der weitere Jahresverlauf sollte demnach
von diversen, markanten Richtungswechseln gepragt sein. Sich wieder intensivierende Boni-
tatssorgen, der geld- und fiskalpolitische Exit sowie die fir Herbst 2010 erwartete Leitzins-
wende der EZB durften temporar immer wieder Druck auf die Notierungen austiben. Dagegen
steht das Lager der Optimisten, welche von einer fortschreitenden Normalisierung im Banken-
sektor, der unverandert Uppig vorhanden Liquiditat, den insgesamt freundlichen Chartbildern
der Aktienindizes weltweit sowie der konjunkturellen Erholung Unterstiitzung erhalten. Insbe-
sondere im ersten Halbjahr sollten diese vermehrt die Oberhand gewinnen und den DAX auf
neue Mehrmonatshochststdnde oberhalb von 6.300 Punkten fihren. Im zweiten Halbjahr dirf-
te sich dann aber eher eine moderat abwarts gerichtete Tendenz einstellen und den DAX das
Jahr 2010 in der Region um 6.000 Zahler beenden lassen.

Aktienbewertungen begrenzen Aufwartspotenzial

Die Gewinne der heimischen Konzerne konnten sich in den letzten Quartalen bereits erholen,
wenngleich sieben DAX-Werte fir das Gesamtjahr 2009 noch einen Verlust ausgewiesen ha-
ben. Insbesondere aufgrund von Basiseffekten, Kostensenkungen und der konjunkturellen
Erholung der Weltwirtschaft gehen wir von einem kraftigen Gewinnanstieg im laufenden Jahr
aus, so dass das Kurs-/Gewinnverhaltnis fir den DAX von teuren 24,5 fir die Ertrdge des Jah-
res 2009 auf 13,2 fur 2010 zurlickkommt. Aber auch diese Bewertung kann nicht mehr als bil-
lig bezeichnet werden, da der langfristige historische Durchschnitt zwischen 14 und 15 liegt.
Dies begrenzt das Aufwartspotenzial fir den Aktienmarkt, wobei kurzfristige Ausschlage mdog-
lich sind. Da die Erwartungen bereits ambitioniert sind, diurften positive Uberraschungen in
den anstehenden Berichtssaisons in 2010 eher die Ausnahme darstellen, was sich im Prinzip
schon in den laufenden Quartalsreports der heimischen Konzerne widergespiegelt hat.
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Markteinschatzung sowie Prognose der WestLB

2009 war aus makrodékonomischer Sicht ein ausgesprochen schwieriges Jahr, und mit
Blick auf 2010 durfte ebenfalls kein Mangel an Herausforderungen bestehen — das hat
die Berg- und Talfahrt auf den Aktienmdarkten im ersten Quartal bereits gezeigt. Der
Wettstreit zwischen den Anhangern einer nachhaltigen Konjunkturerholung und denen,
die weniger optimistisch sind, geht angesichts nachlassender Dynamik bei den Stim-
mungsindikatoren wohl in eine zweite Runde. Hinzu kommen Sorgen um steigende
Staatsdefizite und den damit verbundenen Event-Risiken — wie zuletzt im Falle Grie-
chenlands. Auf der Unternehmensseite haben wir eine solide Berichtssaison gesehen,
aber die Frage des Ausblicks auf 2010 ist weitgehend offen geblieben.

Konjunktur: Steil aufwarts, flach aufwarts oder schon bald wieder abwarts?

Die Weltwirtschaft befindet sich in der Erholungsphase, angetrieben von expansiver Geldpoli-
tik und fiskalpolitischen Impulsen. Gleichwohl, Tempo und Ausmal der Erholung fallen regio-
nal doch sehr unterschiedlich aus. Angeflihrt von China dirfte die Dynamik in Emerging Asia
am hochsten sein. Wenn die Basis fur die Vorjahresvergleiche wieder héher ausfallt und die
weltweiten Konjunkturpakete auslaufen, wird dies wohl auch das Wachstum in Asien wieder
verlangsamen, denn eine deutliche Erholung der Endnachfrage verbunden mit kraftigen Aus-
ristungsinvestitionen und steigender Beschaftigung erwarten in den Industriestaaten nach wie
vor nicht.

Auch in Deutschland dirfte die Konjunkturdynamik insgesamt verhalten bleiben. Der Kosten-
senkungsdruck in den Unternehmen belastet die Einkommensentwicklung der privaten Haus-
halte, so dass kaum Spielraum fir eine Konsumausweitung besteht. Bei hoher Unterauslas-
tung der vorhandenen Kapazitaten dirfte die Investitionstatigkeit der Unternehmen verhalten
bleiben. Lediglich bei Ersatz- und Modernisierungsinvestitionen ist mit einer Ausweitung zu
rechnen. Schliel3lich erweist sich die derzeitige regionale und sektorale Verteilung des globa-
len Wachstums als relativ unginstig fur die deutsche Exportwirtschaft, so dass die Wachs-
tumsimpulse aus dem AufRenhandel geringer ausfallen als vor der Finanz- und Wirtschaftskri-
se.

Unternehmensgewinne: Lackmustest steht noch bevor

Ein Blick auf die stark gestiegenen Gewinnrevisionen zeigt, das der Konsens das Muster einer
.normalen zyklischen” Erholung erwartet. Auf der Unternehmensseite haben wir in den ver-
gangenen Wochen eine solide Berichtssaison gesehen, aber die Frage des Ausblicks auf
2010 ist weitgehend offen geblieben. Nach unserer Einschatzung sind damit die Gewinnerwar-
tungen - gerade mit Blick auf zyklische Unternehmen - der (Gewinn-)Realitéat ein gutes Stick
vorausgeeilt.
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Nach unserer Einschatzung durfte die Finanz- und Wirtschaftskrise die Bedingungen fir deut-
sche und européaische Unternehmen grundlegend verandert haben — und wird dies auf mittlere
Sicht weiter tun. Die ,neue Normalitat® wird geprégt sein von einem geringeren Trendwachs-
tum und strukturellen Veradnderungen in der Qualitat des Wirtschaftswachstums. Regionale
Wachstumsmodelle dirften nachhaltig starker auf die Binnenkonjunktur ausgerichtet sein, so-
dass bei gegebenem globalem Wachstumsniveau weniger (Welt-)Handel stattfinden wird. In-
sofern sind wir der Ansicht, dass der Gewinntrend — insbesondere in den zyklischen Sektoren
— erheblich flacher ausfallen diirfte, als in friiheren Erholungsphasen.

Marktausblick: Suche nach Orientierung wird sich zunédchst fortsetzen

Spontaner Stimmungswechsel oder fundamental motivierter Trendwechsel — die Aktienmarkte
sind gemessen an der Kursentwicklung der vergangenen Wochen wieder deutlich optimisti-
scher geworden. Was aber hat sich unter dem Strich seit dem Jahrestiefpunkt vom 5. Februar
wirklich verandert? Zusammengefasst gab es (1) eine solide Berichtssaison, aber ohne kon-
kreten Ausblick, (2) die Einschéatzung, ein Staatsbankrott Griechenlands sei angesichts der
gemeinsamen Anstrengungen der EU-Lander nun weniger wahrscheinlich, (3) eine US-
Notenbank und ihr neuerliches Bekenntnis zu einer langeren Niedrigzinspolitik und (4) eine
Reihe eher enttduschender Konjunkturdaten (harte Fakten und Stimmungsindikatoren).

Nach unserer Einschatzung werden die Zweifel an der Qualitat der Konjunktur- und Gewinner-
holung in den kommenden Wochen und Monaten eher zu- denn abnehmen. Der Frage nach
einer angemessenen Bewertung in den zyklischen Sektoren wird starker in den Vordergrund
ricken, nicht zuletzt weil zu optimistische Gewinnerwartungen nach unten revidiert werden
mussen. Auch mit Blick auf die Aktienrisikopramien durfte eine Neubewertung einsetzten,
nachdem diese in den vergangenen Wochen stark zuriickgegangen sind: Ein deutlicher Ab-
schlag gegeniiber einem konjunkturneutralen Niveau lieBe sich nur bei einer kraftigen und
nachhaltigen Konjunktur- und Gewinnerholung rechtfertigen — und genau dort mangelt es u. E.
weiterhin an der notwendigen Visibilitat. Insgesamt bleibt der Markt nach unserer Einschat-
zung weiterhin anfallig fur Rickschlage.
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Kontaktinformationen

BayernLB

Dr. Jurgen Pfister

Chefvolkswirt

Brienner Stralle 18, 80333 Miinchen
Tel. 0 89/21 71-2 17 50

E-Mail: juergen.pfister@bayernlb.de

DekaBank

Dr. Ulrich Kater

Chefvolkswirt

Mainzer Landstrale 16, 60325 Frankfurt / Main
Tel. 0 69/71 47-23 81

E-Mail: ulrich.kater@dekabank.de

Helaba

Markus Reinwand, CFA

Aktienmarktstratege, Volkswirtschaft/Research
Neue Mainzer Stral3e 52 — 58, 60311 Frankfurt
Tel. 0 69 /91 32-4723

E-Mail: Markus.Reinwand@helaba.de

HSH Nordbank

Dirk Gojny

Head of Research

Gerhart-Hauptmann/Platz 50, 20095 Hamburg
Tel. 0 40/33 33 11 856

E-Mail: dirk.gojny@hsh-nordbank.com

NORD/LB

Dr. Martina Nofl3

ClIA, CEFA

Friedrichwall 10, 30159 Hannover
Tel. 0 511/361-53 75

E-Mail: martina.noss@nordlb.de

WestLB

Martin Gilles

Head of Portfolio Strategy & SRI
HerzogstraRe 15, 40217 Dusseldorf
Tel. 0 211/8 26-56 58

E-Mail: martin.gilles@westlb.de
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