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Konjunktur
USA

Die amerikanische Wirtschaft konnte sich in den letzten
Monaten deutlich erholen. Natirlich bewegen sich auch
die neusten Daten auf einem niedrigen Niveau, doch
nach den immensen Auswirkungen und bedrohlichen
Szenarien in Folge der Finanzkrise wird die lang gehegte
Hoffnung Uber das Erreichen der Talsohle nun durch har-
te Fakten mehr und mehr untermauert. Infolge von drei
kraftigen Produktionssteigerungen in Serie lag das Pro-
duktionsniveau im September um 2,8 % hoéher als im Ju-
ni. Im Verarbeitenden Gewerbe kletterte es im gleichen
Zeitraum sogar um 3,2 %. Ursachlich hierfir ist u. a. das
,Cash-for-Clunkers“-Programm als amerikanische Vari-
ante der deutschen Abwrackpramie. In der Autoindustrie
wurde die Produktion im Quartalsverlauf um mehr als ein
Drittel ausgeweitet. Aber auch ohne diesen Effekt konnte
sich das Verlaufsplus des Verarbeitenden Gewerbes im
3. Quartal von 1,9 % sehen lassen.

Der Index der US-Frihindikatoren ist im September um
1 % gegenliber dem Vormonat gestiegen. Damit konnte
sich der Index bereits zum sechsten Mal in Folge
verbessern. Eine derartige Serie gab es seit 2003/2004
nicht mehr. Erfreulich ist insbesondere, dass die Verbes-
serung auf breiter Basis stattfand. So konnten sich bis
auf die durchschnittlich geleisteten Wochenarbeitsstun-
den und die Baugenehmigungen alle Gibrigen Komponen-
ten verbessern. Vor allem die Zinsentwicklung und das
Verbrauchervertrauen trugen zum guten Ergebnis bei.
AulRerdem konnten die Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe
einen deutlich positiven Akzent setzen.

Durch den deutlichen Rilckgang der Energiepreise

2,4 %, an dem zu 54 % die gesunkenen Benzinpreise
beitrugen, sind die Produzentenpreise in den USA um
0,6 % gegenuber August gesunken. Im Vorjahresver-
gleich gaben die Preise um 4,8 % nach. Damit verander-
te sich die Kernrate, die Energie und Nahrung unberick-
sichtigt Iasst, auch weniger stark. Sie gab um 0,1 % ge-
genuber August nach und liegt mit 1,8 % gegenuber dem
Vorjahr immer noch komfortabel im positiven Bereich.
Auch die Lage auf dem Hausermarkt in den USA ent-
spannt sich allmahlich: Die Zahl der Baubeginne in den
USA ist im September leicht um 3.000 auf 590.000 (an-
nualisiert) gestiegen. Die Baugenehmigungen blieben al-
lerdings hinter den Erwartungen zurlick und gaben sogar
von 580.000 auf 573.000 Einheiten nach. Dieses etwas
enttduschende Ergebnis wird relativiert, da die Zahl der
neu begonnenen Einfamilienhduser, die den allergrofiten
Teil bei den privat genutzten US-Immobilien ausmachen,
um 3,9 % stiegen. Damit konnte der Riicksetzer im Au-
gust, als die Zahl auf 482.000 nachgab, wieder fast aus-
geglichen werden. Auch mit Blick auf die Veranderungs-
rate zum Vorjahr ist das Ergebnis durchaus ermutigend.
Dort betragt der Riickgang nunmehr noch 8,7 %, nach
dem er im Vormonat noch bei 21,2 % lag.

Deutschland / Euroland

In Deutschland sorgt der Private Konsum bekanntlich
kaum fir positive Uberraschungen und Wachstumsim-
pulse. Meist schaut man hier auf die Exporte und die Un-
ternehmensinvestitionen, um Wachstumstreiber zu fin-
den. Nach dem Wegbrechen der Auslandsauftrage und
der Zurlckhaltung der Industrie bei Neuinvestitionen,
richteten sich alle Hoffnungen dann doch auf die private
Nachfrage. Der Private Konsum stieg im 1. Halbjahr
2009 um 0,7 % gegenuber dem Vorjahreszeitraum, wo-
hingegen die Exporte im selben Zeitraum um utber 18 %
nachgaben. Ursachlich war hierfur die Abwrackpramie.
Dies belegen die Neuzulassungszahlen, die im 2. Quar-
tal um Uber 30 % gegeniber dem Vorjahresquartal an-
stiegen.
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Veradnderungen in %
24.09.2009, 11:30:03

Dax 5.755,73
TecDax 766,28
NASDAQ 1.753,63
DJ IND 9.972,18

Konjunkturausblick

Die Konjunkturhoffnungen in Deutschland beruhen auf
einem allmahlichen Anziehen der Auslandsnachfrage
sowie weiteren kleineren Impulsen vom Privaten
Verbrauch. Aus unserer Sicht ist jedoch trotz des bevor-
stehenden Weihnachtsgeschafts nicht mit einer nachhal-
tigen Stltzung von privater Seite zu rechnen. Neben den
Verzerrungen durch die Abwrackpramie dirfte eine wei-
tere Verschlechterung auf dem Arbeitsmarkt zu Lasten
des Konsums gehen. In Kombination mit einer etwas so-
lideren Nachfrage aus dem Ausland werden Negativmel-
dungen ausbleiben. Der Wachstumspfad der deutschen
Industrie wird jedoch keine deutlichen Impulse erhalten.
Auch die zuvor gelobte positive Entwicklung der US-
Industrieproduktion lasst unserer Meinung nach leider
keine Schlusse fiir die gesamte US-Wirtschaft zu. Diese
weist weiterhin gravierende Schwachpunkte auf. Wie-
derum schwachelt die Nachfrageseite, auf der vor allem
die gewerblichen Bauinvestitionen und der Private
Verbrauch Probleme bereiten. Letzterer durfte zwar im
3. Quartal mit einer annualisierten Rate von rund 3 %
gewachsen sein. Dieses Ergebnis geht aber fast aus-
schlieRlich auf das Cash-for-Clunker-Programm zuruck.
Nach dem Auslaufen des Programms Ende 2009 wird es
deshalb zu spirbaren Gegenbewegungen beim Privaten
Verbrauch kommen, was wiederum zeigt, dass dieser
nicht selbsttragend ist. Die immer noch sehr hohe Ver-
schuldung und die zunachst noch weiter steigende Ar-
beitslosigkeit dirften die Konsumlaune der US-Burger
noch eine Weile dampfen. Auch hier rechnen wir im Er-
gebnis fir die US-Konjunktur mit der Fortsetzung einer
lediglich leichten Erholungstendenz.

5.661,08 2,52 %

753,63 7,09 %
1.724,27 5,33 %
9.748,55 2,15 %

Aktienmarkt

USA / Welt

Gut 20 % der im Standard & Poor’s 500 notierten Unter-
nehmen haben bisher die Bilanzen fiir das abgelaufene
3. Quartal vorgelegt. Wie die weiter gestiegenen Kurse
zeigen, haben die Daten die Anleger lberzeugt. Circa
dreiviertel der Unternehmen haben die Gewinnerwartun-
gen der Analysten ubertroffen. Ein Vergleich der Unter-
nehmensgewinne mit dem Vorjahresquartal relativiert je-
doch das Bild. Bei ungefahr der Halfte der Firmen im
S&P 500, die ihre Daten bereits verdffentlicht haben,
lagen die Ergebnisse deutlich unter dem Vorjahr.

Viele Unternehmen driicken auf die Kostenbremse
und entlassen in groRem Umfang Mitarbeiter. Dies
beweist der starke Anstieg der Arbeitslosenquote im
Verlauf des letzten Jahres. Kirzungen der Beleg-
schaftszahlen um 10 % sind keine Seltenheit. Dies
hilft den Unternehmen, Kosten zu senken und auf die
gesunkene Nachfrage zu reagieren. Gleichzeitig be-
lastet eine solche Entwicklung - wie im Konjunkturteil
gezeigt - die Nachfrageseite, woraus sich kuinftig wei-
tere Probleme ergeben konnten.

Viele Unternehmen wollen dann auch die Krise als
Chance nutzen und Umstrukturierungen durchfiihren
sowie Zukaufe tatigen. Gerade fiir die Ubernahme von
Wettbewerbern ist die Lage am Kapitalmarkt gunstig.
Unternehmensanleihen sind gefragt, da ihre Rendite
etwas ansehnlicher ist, als die von Staatsanleihen.
Diese Ubernahmen kdénnten in nachster Zeit ein Trei-
ber der Kurse darstellen. Skepsis herrscht bei den An-
legern hinsichtlich des Immobilienmarktes, von dem
sie deutlichere Signale erwartet hatten.
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Die Vorgaben aus Ubersee bestimmen wieder einmal
das Geschehen auf dem Parkett in Deutschland. Die
Aufwartsentwicklung der Kurse am deutschen Aktien-
markt Iasst diejenigen gelegentlich zweifeln, die bereits
investiert sind. Gewinnmitnahmen flihren zu Kurskorrek-
turen, die gefolgt werden von einem (wiederholten) Ein-
stieg. Die Gemengelage lasst die Anleger zwischen dem
Anlageerfordernis und der Skepsis uber die schnelle Er-
holung der Markte schwanken. Die einzige Bedrohung
sind unserer Ansicht nach aber nicht die sich mittlerweile
ausbildenden Assetblasen. Ein schwacher US-Dollar
fuhrt zu einem immer héherem Wert des Euro. Die Fed
fordert eine Haushaltskonsolidierung und lasst Uber die
Vergabe von Reverse-Repos ihre Bereitschaft erkennen,
die Zugel rascher anzuziehen. Mit dem aktuellen Wert
des Dollar kann die Notenbank gut leben. Fir die deut-
schen und européischen Unternehmen jedoch wird der
starke Dollar in Verbindung mit hohen Rohstoffpreisen
immer mehr zum Problem. In den kommenden Monaten
wird dieses Thema die Diskussionen starker bestimmen
und die Furcht der Anleger schiren, dass die Gewinne
der Unternehmen wieder deutlich unter Druck geraten.

Ausblick

Die Kursgewinne an den Aktienmarkten lassen schon
wieder zur Vorsicht mahnen. Es scheint, als hatten die
Anleger die Krise bereits vergessen. Auf der Suche nach
Renditechancen ist man offenbar bereit, hohe Risiken
einzugehen. Aufgrund der mehr als ausreichend vorhan-
denen Liquiditdt und dem daraus folgenden Anlagenot-
stand bewegen sich die Kurse vieler Assetklassen im
Gleichlauf aufwarts. Es ist schon mit Skepsis zur Kennt-
nis zu nehmen, dass Anleger Gold als neues Thema ent-
deckt haben und zugleich die Aktienkurse weiter steigen.
Althergebracht wird Gold immer dann gekauft, wenn die
Unsicherheiten am Markt zunehmen. Auch steigende
Rohstoffpreise konnten die Aktienkurse der Unterneh-
men nicht nachhaltig bremsen. Wie geht es weiter? Nach
wie vor sind wir aufgrund der vorangegangenen Argu-
mente skeptisch hinsichtlich der Entwicklung am Aktien-
markt. Die Voraussage des Platzens einer Blase ist je-
doch kaum maoglich, da nicht klar ist, wann hier der An-
lass fir eine scharfe Korrektur gegeben wird. Die Noten-
banken in den USA und Euroland werden gezwungen
sein, ihre Niedrigzinspolitik fortzusetzen, um die Konjunk-

tur weiter zu stlitzen. Setzt man ein besonnenes Vorge-

hen voraus, so drohen von dieser Seite keine
Uberraschungen in den nachsten Wochen und Monaten.
Aus unserer Sicht konnten jedoch Enttduschungen im
Bereich Rohstoffe oder Anleihen dazu fihren, dass An-
leger sich zurickziehen und damit die Kurse verstarkt
unter Druck bringen. Die Nachfrage nach einzelnen Roh-
stoffen ist nicht so grof3, wie die Kursentwicklung dies
glauben machen mag. Zudem vernachlassigen viele An-
leger beim Kauf von Anleihen offenbar das Kontrahen-
tenrisiko. Wie zuvor bereits erwahnt, wird der starke Euro
unserer Prognose nach zunehmend zum Thema an den
Markten werden. Dies sollte die Zweifel der Anleger nah-
ren, dass Unternehmen vor weiteren neuen grof3en Her-
ausforderungen stehen und die Gewinnentwicklung deut-

lich unter Druck gerat.

Kapitalmarkt

Die Notenbanken versuchen derzeit einen Spagat, um
den Marktteilnehmern einerseits die Furcht des Entste-
hens von Liquiditdts- und Assetpreisblasen zu nehmen
und der Industrie sowie den Banken die Gewissheit zu
geben, dass der Leitzins nicht angehoben wird.

Die Ruckfuhrung der Liquiditat steht fir die Fed aufgrund
der Inflationsrisiken derzeit ganz oben auf der Tagesord-
nung. Wir sind der Uberzeugung, dass die Renditen in
den USA in den nachsten Quartalen am langen Ende
kraftig zulegen werden. Fur Euroland rechnen wir auf
Sicht der nachsten 15 Monate mit einer allmahlichen Zu-
nahme der Inflationsproblematik.

Nachdem die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euroraum und in den USA Anfang Oktober auf den tiefs-
ten Stand seit Mai gefallen waren, notierten sie zuletzt
wieder innerhalb ihres seit einigen Monaten bestehenden
Seitwartskanals.

AuRerhalb des Marktsegments der Staatsanleihen hat
sich die seit Jahresbeginn zu beobachtende Rallye fort-
gesetzt. Insbesondere bei Unternehmensanleihen mit ei-
nem niedrigen Rating (High Yields), sanken die Risiko-
uUs-
Treasuries nochmals. Eine ahnliche Entwicklung war

aufschlage gegenuber Bundesanleihen oder

auch am Markt flir Schwellenlanderanleihen und Cove-
red Bonds zu beobachten.
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Fachtagungen / Seminare

Verstehen Sie die Komplexitat der Kreditderivate - Die
Intensivschulung beziglich des Marktes und einer erfolg-
reichen Abwicklung und Dokumentation!,
02.11.-03.11.2009 in Bonn

Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz - Was andert sich fiir
Kreditnehmer? Auswirkungen auf Kennziffern und Bi-
lanzanalyse aus Sicht des Instituts, 02.11.2009 in Bonn

Mehr Sicherheit beim Immobilieninvestment - Wie Sie
Objekte in der Planungs- und Bauphase analysieren und
Krisen friihzeitig abwenden, 03.11.2009 in Bonn

Werden Sie Spezialist in Schuldscheinen und Namens-
papieren - Die Intensiv-Schulung in Produktarten und
Abwicklung - mit Priifung und Zertifikat!
04.11.-05.11.2009 in Bonn

Der Einstieg in die Immobilienfinanzierung - Grundlagen
fur die Beratung und Bearbeitung von Immobilienenga-
gements, 05.11.-06.11.2009 in Bonn

Die Praxis des Collateral Managements - Grundlagen
und Ablauf der Besicherung von OTC-Derivaten
09.11.-10.11.2009 in Bonn

Was muss ein perfekter OTC-Rahmenvertrag regeln?
Die Finanzkrise dauert an, die Rezes-sion schwacht Ver-
tragspartner, 10.11.2009 in Bonn

Depotbankfunktionen fir Investmentfonds in Theorie und
Praxis, 12.11.-13.11.2009 in Bonn

Kein Handelsgeschaft onne MaRisk! Alle relevanten Re-
geln fir Abwicklung, Risikomanagement, Organisation
und Revision, 12.11.-13.11.2009 in Berlin

Konfliktmanagement - Aus Konflikten eine Chance ma-
chen, 15.11.-20.11.2009 in Ohlstadt

LeDIS-Tipps und Tricks-Workshop, 17.11.2009 in Bonn

Im Spannungsfeld zwischen Bautrager, Vertrieb, Erwer-
ber und Finanzierer - Wie Sie BautragermalRnahmen pri-
fen und Risiken minimieren, 17.11.-18.11.2009 in Bonn

Trotz Finanzkrise: Mehr Erfolg im AuRenhandel - Instru-
mente der Exportfinanzierung, Auswirkungen Konjunk-
turpaket Il - Wie Sie Exporte erfolgreich absichern und fi-
nanzieren, 18.11.2009 in Bonn

Behandlung von Verbriefungen nach der Solvabilitatsve-
rordnung in der Praxis - Gesetzliche Grundlagen sowie
praxisnahe Anwendungsfalle - Anderungen im regulato-
rischen Rahmenwerk, 19.11.2009 in Bonn

Kommunal Kompakt - Neue Chancen fiir das Finanzie-
rungsgeschaft. Das Kompaktseminar fir anspruchsvolles
Produktwissen und intelligente Strategien, 25.11.-
27.11.2009 in Bonn

VOB-Fachtagung: Bankgeheimnis und Informationsaus-
tausch, Praxis und Aussichten, 09.12.2009 in Berlin

Ihre Ansprechpartnerin:

Kathleen Weigelt

Telefon: (0228) 8192-221

E-Mail: bildung@voeb-service.de

Sie wollen diesen Newsletter abonnieren?
Dann schreiben Sie bitte eine E-Mail an
tilo.wendler@voeb.de. Geben Sie einfach den Betreff
,VOB-Finanzmarkt* an. Hinweise und Anregungen neh-
men wir gern entgegen. Alle VOB-Newsletter kdnnen Sie
auch online unter www.voeb.de bestellen.

Weitere Newsletter des VOB
VOB-Aktienmarkt-Prognose
VOB-Aktuell

VOB-Mittelstand
VOB-Zahlungsverkehr
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