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Vorwort

Das Zinsprognose-Spektrum des Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutschlands (VOB)
umfasst verschiedene Prognose-Ansatze, die eine breit fundierte Einschatzung der zukinfti-
gen Zinsentwicklung ermaéglichen. Prognostiziert wird die langfristige Entwicklung der Rendite
offentlicher Anleihen fliir einen Zeitraum von zwei und sechs Monaten (Monatsdurchschnitts-
werte).

Die Grundlage der fundamentalen Analyse des VOB bilden zum einen ein System von Friihin-
dikatoren, das die Tendenz der Haupteinflussfaktoren des Rentenmarktes abschatzt, und zum
anderen eine Prognose mittels Multipler Linearer Regression, die vom VOB entwickelt wurde
und gepflegt wird. Die Zinsprognosen der DekaBank, der Landesbank Hessen-Thi-
ringen (Helaba) sowie der WestLB verwenden Elemente verschiedener Theorien und sind
breit aufgestellt. Sie erscheinen alternierend in dieser Publikation. Das Konzept der einzelnen
Prognosemethoden wird in den jeweiligen Kapiteln erlautert. Die zusammengefassten Ergeb-
nisse sowie eine Kontrolle der Prognosen sind dem Bericht vorangestellt.

Als Indikatoren der technischen Analyse des VOB werden die ,Methode der Gleitenden
Durchschnitte”, ,Moving Average Convergence-Divergence / MACD" sowie der ,Index der Re-
lativen Starke" herangezogen. Hiermit werden vor allem Aussagen zur kurzfristigen Entwick-
lung der Renditen generiert.

Berlin, im September 2009

Karl-Heinz Boos Dr. Tilo Wendler

e 6 ¢ o0 3

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



September 2009 Zinsprognose

4 ¢ ¢ o ©

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



September 2009

Zinsprognose

Inhaltsverzeichnis

Prognose-Uberblick und Ruickschau

Zinsprognose mit Multipler Linearer Regression
Bundesverband Offentlicher Banken (VOB)

Zinsprognose der Landesbank Hessen-Thiringen (Helaba)

Technische Analyse der Zinsentwicklung
Bundesverband Offentlicher Banken (VOB)

Anhang

Absatz festverzinslicher Wertpapiere der Landesbanken

Verzeichnis weiterer Publikationen des VOB

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands

13

19

25

33

35

e 6 & 0 5



September 2009 Zinsprognose

6 &6 & 0 O

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



September 2009 Zinsprognose

Prognose-Uberblick und Riickschau

Zinsentwicklung zwei Monate sechs Monate
VOB-Fundamentalanalyse ) )
Landesbank Hessen-Thiringen
- 0
(Helaba)
VOB-Technische Analyse ) -
Ausgangswert:

Umlaufrendite Offentlicher Anleihen*, Monatsdurchschnittswert August 2009: 3,31 %.

PROGNOSEKONTROLLE der vorangegangenen Berichte:
(VOB-Kapitalmarktbericht vom Méarz und Juli 2009).

zwei Monate sechs Monate
VOB-Fundamentalanalyse f f
Helaba - f
WestLB AG f -
VOB-Technische Analyse f -

Bezugswert Umlaufrendite Offentlicher Anleihen*:

e zwei Monate: Monatsdurchschnittswert Juni 2009: 3,47 %
e sechs Monate: Monatsdurchschnittswert Februar 2009: 3,13 %
Legende:

T = Prognose einer Zinserhéhung um mehr als 10 Basispunkte

— = Prognose einer Seitwartsbewegung,

Betrag der Zinsverdnderung kleiner oder gleich 10 Basispunkte
= Prognose einer Zinssenkung um mehr als 10 Basispunkte
Prognose entsprach nicht dem Renditeverlauf
Prognose entsprach dem Renditeverlauf
= keine Prognose, bedingt durch Rotation im Prognoseteam

< -

* Quelle: Ungewogene Umlaufsrendite der an der Eurex jeweils lieferbaren Bundeswertpapiere / RLZ Uber
9 bis 10 Jahre / Monatswerte.
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Entwicklung des Kapitalmarkts seit Veroffentlichung des letzten
Berichts

In den letzten beiden Monaten ist der Monatsdurchschnittswert ist die Umlaufrendite per Saldo
von 3,47 % (Juni 2009) um 16 Basispunkte gesunken. Im Verlauf der vergangenen sechs Mo-
nate sind die Kapitalmarktzinsen gestiegen, und zwar um 19 Basispunkte, gegeniber dem
Monatsdurchschnittswert von 3,13 % im Februar 2009.

Umlaufsrenditen der 6ffentl. Hand (9-10 Jahre)
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An den Finanzmarkten ist seit unserem letzten Bericht vom Juli 2009 wieder Zuversicht, man
kann schon sagen Euphorie eingekehrt. Der tiefgreifende Pessimismus ist der Hoffnung auf
einen zaghaften Aufschwung gewichen. Mittlerweile ignorieren die Akteure immer starker
Nachrichten. Die letzten Konjunkturdaten geben Anlass zur Hoffnung. Insbesondere die Ein-
kaufsmanager- und Vertrauensindizes signalisieren das Erreichen eines Wendepunktes. Lei-
der liegt der Olpreis, gemessen am US-Rohol (WTI) bereits wieder sehr hoch bei derzeit
66 USD.
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Die amerikanische Notenbank sowie die EZB haben mit ihren Zinssenkungen bis auf nahe
Null bei der Geldpolitik ihre Mdglichkeiten weitgehend ausgeschopft. Mit zusatzlichen und teils
ungewohnlichen aber wirksamen MalRnahmen versuchen sie derzeit weitere deutliche Impulse
fir eine Entspannung der Markte zu geben. Im Vordergrund steht jedoch mehr und mehr die
Schaffung einer Exitstrategie sowie die Festlegung des Timings fir einen Ausstieg. Ein zu
frihzeitiger hin zur restriktiveren Geldpolitik wirde die sich gerade erst erholende Konjunktur
negativ beeinflussen. Ein zu spéater Politikwechsel wirde zu zunehmender Inflation fihren.

Auf der letzten Sitzung lie3 die EZB, wie erwartet, die Leitzinsen unverédndert. Die Pressekon-
ferenz brachte ebenfalls keine Uberraschung. Erneut stellt die EZB fest, dass die bisherigen
Leitzinssenkungen an nicht-finanzielle Unternehmen und die Privaten Haushalte weitergege-
ben werden, wenngleich sich die Kreditvergabe an den Privaten Sektor weiterhin gedampft
zeige. Grundsatzlich ware demnach der geldpolitische Transmissionsmechanismus weiterhin
noch intakt.

Eine zweite, allerdings wesentlich weniger starke Welle der Krise scheint uns relativ wahr-
scheinlich. Diese kdnnte gekennzeichnet sein durch die Zunahme der Zahl der Insolvenzen
sowie damit einhergehend mit steigender Zahl und Volumina von Wertberichtigungen. Fir
2010 wird mit einer tendenziell leichten konjunkturellen Aufhellung gerechnet, die jedoch nicht
stetig verlaufen wird. Das Negativszenario, dem von uns eine sehr geringe Eintrittwahrschein-
lichkeit zugeordnet wird, besteht in einer massiven Ausweitung des Arbeitsplatzabbaus, einer
riacklaufigen Kreditvergabe sowie sinkenden Investitionen in der Industrie.

Eckpfeiler der aktuellen Renditeentwicklung in Euroland sind zudem:

e Die Verbraucherpreise in der Eurozone waren im Juni zum ersten Mal seit Bestehen des
Wahrungsraums auf Jahressicht gefallen. Lt. Eurostat sanken die Lebenshaltungskosten
auch im Juli um 0,7 % im Vergleich zum Vorjahr und im August wiederum um prognosti-
zierte 0,2 %. Die Veradnderungsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI) in
Euroland lag damit deutlich unter der Zielmarke der Européaischen Zentralbank (EZB) von
.Knapp unter 2 %".

e Die Expansionsrate der Geldmenge M3 lag im Zeitraum Juni bis August 2009 bei 3,0 %.
Sie Ubertrifft damit nicht mehr den Referenzwert der EZB fiir das Geldmengenwachstum in
Hohe von 4,5 %. Das Geldmengenwachstum ist enorm zuriickgegangen. Es wird damit
hinsichtlich der mittelfristigen Inflationsrisiken eher im Blickfeld der EZB untergewichtet.

e Der Euro-AuBenwert ist im Berichtszeitraum von 1,4189 EUR/USD (EuroFX am
22. Juli 2009) auf 1,4767 EUR/USD (EuroFX am 24. September 2009) gestiegen.

e Die Kursnotierungen an den Aktienméarkten in Euroland bewegen sich nach enormen Kurs-
gewinnen in kurzer Zeit derzeit seitwarts. Der Dax notiert aktuell bei ca. 5.580 Z&ahlern. Die
Hoffnung auf ein Ende der konjunkturellen Talfahrt kénnte die Kurse kurzfristig weiter trei-
ben. Langfristig rechnen wir mit deutlichen aber kurzfristigen Kurskorrekturen.
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Konjunkturelle Lage und ihre Auswirkungen auf den Kapitalmarkt

USA

Der Index der US-Frihindikatoren ist im August zum finften Mal in Folge angestiegen. Das
Vorjahresniveau Ubertrifft der Index mittlerweile um 1,9 %. Zur Verbesserung im August haben
vor allem die Lieferzeiten, Aktienkurse und Zinsstruktur beigetragen. Aber auch die Baubegin-
ne und die Verbrauchererwartungen stiitzten den Index. Der Indikator untermauert damit die
Erholungstendenz der US-Wirtschatft.

Der Philadelphia Fed Index, ein Geschaftsklimaindikator fir das Verarbeitende Gewerbe,
konnte sich im September deutlich von 4,2 auf 14,1 Punkte verbessern. Allerdings folgten
nicht alle wichtigen Komponenten des Indexes diesem kraftigen Sprung. So hat der Indikator
fur die Neuauftrage wieder etwas nachgegeben, verblieb aber im positiven Bereich, was auf
steigende Auftragseingange hinweist. Auch der Teilindex fir die Beschéaftigung, die aber oh-
nehin ein konjunktureller Nachlaufer ist, hat sich gegentber August etwas eingetribt und legt
nach wie vor einen Stellenabbau nahe. Die Erwartungskomponente auf Sicht eines halben
Jahres signalisiert, dass die Befragten zunehmend optimistisch fir die Auftragseingange und
auch die Beschéftigungssituation sind. Die allgemeinen Geschéaftsaktivitaten werden dagegen
etwas weniger positiv erwartet als in den letzten Monaten.

Die US-Baubeginne sind im August von (auf das Jahr hochgerechnet) 589.000 auf 598.000
Einheiten angestiegen. Auch die Baugenehmigungen haben von 577.000 auf 592.000 Einhei-
ten angezogen. Der Anstieg bei den Baubeginnen ging allerdings auf das Segment der Mehr-
familienhduser zurick, die den Ruckgang des Vormonats damit wieder ausglichen. Das we-
sentlich bedeutendere Segment der Einfamilienh&user verzeichnete im August dagegen einen
Rickgang der Neubauten und fiel auf das Niveau von Juni zurtick. Gleichwohl hat nach dem
Erreichen des Tiefs im Februar bei 357.000 Einheiten ein leichter Aufwértstrend eingesetzt.

Insgesamt zeichnet sich ab, dass der konjunkturelle Abschwung in der Industrie sowie am
Wohnimmobilienmarkt langsam sein Ende findet.
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Euroland

Die Einkaufsmanagerindizes fiir den Euroraum haben ihren leichten Aufwértstrend im Sep-
tember fortgesetzt. Per saldo der vorlaufigen Veroffentlichungen blieben die Aufschlage aber
geringer als erwartet. Der EWU-Index fir das Verarbeitende Gewerbe kletterte von 48,2 auf
49,0 Punkte und blieb damit unterhalb der Expansionsmarke von 50 Punkten. Dem EWU-
Serviceindex gelang dagegen mit 50,6 nach 49,9 Punkten der Sprung Uber diese Grenze. Et-
was enttduschend fielen die Ergebnisse fur Deutschland aus: Der Index fir das Verarbeitende
Gewerbe verbesserte sich nur leicht von 49,2 auf 49,6 Punkte. Insgesamt untermauern die
Einkaufsmanagerindizes die Erholungstendenz der européischen Wirtschaft. Die Verteilung
der einzelnen Indikatoren um die Expansionsmarke von 50 Punkten zeigt aber auch, dass die
Entwicklung noch auf wackeligen Fuf3en steht. Das zeigt auch der ifo-Index, im September um
0,8 auf 91,3 Punkte gestiegen ist. Dies entspricht zwar dem héchsten Stand seit einem Jahr.
Man hatte jedoch mit einer deutlicheren Verbesserung gerechnet.

Die Teuerungsraten zeigen deutliche Entspannung auf der Preisseite an:

Juni 2008 Juli 2009 August 2009
Verbraucherpreise + 0,1 - 0,5 + 0,0
GroRRhandelspreise - 8,8 - 10,6 - 8,3

Quelle: Statistisches Bundesamt; jeweils Veranderung gegeniber Vorjahresmonat in %.
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Fundamentalanalyse der Zinsentwicklung des
Bundesverbandes Offentlicher Banken, VOB

Annahmen fir die Prognose

Die Hauptbestimmungsfaktoren des Rentenmarktes zeigen aus unserer Sicht — gemessen auf
Monatsbasis — im Verlauf der nadchsten zwei eine Seitwartsbewegung und auf sechs Monate
eine leichte Aufwartsbewegung der Renditen gegentber dem Monatsdurchschnittswert vom
August 2009 i.H.v. 3,31 % an. Die Entwicklung wird anhaltend volatil verlaufen und ist u. a.
stark abhangig von der Refinanzierung der Konjunktur- und Hilfspakete am Kapitalmarkt sowie
weiterer mdglicherweise auftretender Kurskorrekturen am Aktienmarkt.

Konjunktur und Zinsniveau

Die aktuellen Werte der Friuhindikatoren lassen auf eine konjunkturelle Erholung im Euroraum
sowie in den USA berechtigt erscheinen. Die Unternehmen schauen wieder etwas zuversicht-
licher in die Zukunft und der private Verbrauch ist auch wahrend der schweren Krise nicht zu-
sammengebrochen. Sucht man nach Negativschlagzeilen, so fallen die Meldungen vom deut-
schen Export sofort ins Auge: Insgesamt lieferten deutsche Firmen nach Angaben des Statis-
tischen Bundesamtes zwischen Januar und Juni Waren im Wert von 391,2 Mrd. EUR ins Aus-
land, was einem Rickgang von 23,5 % (!) im Vergleich zum ersten Halbjahr 2008 entsprach.
Der Wert nach Deutschland eingefuhrter Produkte schrumpfte demnach im gleichen Zeitraum
um 18,2 % auf 333,5 Mrd. EUR. Deutschland erwirtschaftete damit einen AuRenhandelsuber-
schuss von 57,7 Mrd. EUR. 2008 verzeichnete die Exportbranche noch ein Plus in der Han-
delsbilanz von 103,6 Mrd. EUR. Ein besonders deutliches Minus verzeichneten die Ausfuhren
nach Russland (-39 %) und in die Tlrkei (ca. -36 %). Die Exporte in die USA schrumpften um
ca. 27 %.

Derartige Werte lassen jeden die positiven Meldungen der Wirtschaftspresse etwas vorsichti-
ger interpretieren. Fakt ist und bleibt nun einmal, dass der Export in wichtige Abnehmerlander
sich noch nicht derart positiv entwickelt, wie dies fir eine Vermeidung eines nennenswerten
Beschéftigungsabbaus erforderlich ware. Nach dem Ende der Kurzarbeit werden, so erwarten
wir, die Arbeitslosenzahlen im Herbst/Winter deutlich steigen. Dies wird unserer Meinung nach
kaum Auswirkungen auf den privaten Konsum haben, auch wenn Arbeitnehmer unter Einrech-
nung der Preisentwicklung real jetzt schon 1,2 % weniger Geld haben.
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Die Inflationsraten werden in den nachsten Monaten vorerst auf ihrem niedrigen Niveau ver-
harren. Die EZB wird die Fed genau beobachten und Leitzinserhdhungen ab Mitte 2010 vorbe-
reiten.

Erwartete Wechselkursentwicklung

Das Verschuldungsproblem der USA bleibt unserer Ansicht nach im Blickfeld der Anleger.
Dariber hinaus dirfte das Wachstum in den USA langerfristig gedampft verlaufen. Insgesamt
erwarten wir daher bei zunachst weiter hoher Volatilitat kurz- bis mittelfristig einen weiteren
Wertverlust des Dollars.

Euroland-Preisniveau und Geldmengenentwicklung

Die Veranderungsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI) in Euroland lag im
August mit vorlaufig prognostizierten mit -0,2 % sehr deutlich im/unter dem Zielbereich der
Europaischen Zentralbank (EZB) von ,knapp unter 2 %“. Die Geldmenge M3 wuchs leicht. Im
August hat sie sich gegentber dem Vorjahresmonat um 2,5 % ausgeweitet.

HVPI Euroland
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Euroland-Geldpolitik/Geldmarktzins

Die amerikanische Notenbank sowie die EZB haben mit den Zinssenkungen bis auf nahe Null
bzw. 1,00 % bei der Geldpolitik ihre Moglichkeiten weitgehend ausgeschopft. Mit zusatzlichen
und teils ungewo6hnlichen aber wirksamen MalRnahmen versucht die Fed weiterhin neue Im-
pulse fur eine Entspannung der Markte zu geben.

Leitzinsentwicklung

— Euroland-Leitzinsen
— US-Leitzinsen
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Die Ruckfuhrung der Liquiditat steht fir die Fed aufgrund der Inflationsrisiken derzeit ganz
oben auf der Tagesordnung: Im November 2008 hatte sie angekiindigt, hypothekenbesicherte
Anleihen und Schuldtitel der Immobilienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac zu kaufen,
um den Hypotheken- und Hausermarkt zu stitzen, der im Zentrum der US-Finanzkrise und -
Rezession stand. Das Programm wurde danach mehrfach aufgestockt. Die US-Notenbank Fed
denkt nun wieder dartber nach, ihr Programm im Volumen von 1.450 Mrd. USD zum Kauf von
Hypothekenschulden tber das Jahresende hinaus zu verlangern.

Zusatz: Die Kreditvergabe an den Privaten Sektor in Euroland lie3 mit 2,5 % im August ge-
genuber 3,0 % im Juli jeweils gemessen gegentber dem Vorjahr weiter nach. Zudem hat sich
die Kreditvergabe an die nicht-finanziellen Unternehmen (exklusive Versicherungen und Pen-
sionsfonds) mit -1,0 % gegenuber Vorjahr verlangsamt. Im Juli betrug dieser Wert noch
-0,1 %. Das Kreditgeschéaft mit den privaten Haushalten erholte sich mit 1,4 % gegentber dem
Vorjahr etwas.

® 6 ¢ 0 15

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



September 2009 Zinsprognose

Zinsprognose mit einem Regressionsmodell

Aufgrund der sich andernden Einflisse auf die Zinsentwicklung tberprift der VOB die Vorher-
sagen mit Hilfe mathematischer Verfahren, wie z. B. einer Multiplen Linearen Regressi-
on (MLR).

Bei der MLR wird versucht, (vorverarbeitete) Werte von Zeitreihen aus der Vergangenheit so
mit Faktoren zu multiplizieren und anschlieRend zu addieren, dass der Wert der Zinskur-
ve (ZielgrofRe) zum gleichen Zeitpunkt maglichst optimal angenéhert wird.

Es wird davon ausgegangen, dass folgende Bedingungen erflllt sind:

1.) Eingesetzt werden lediglich GroRen, die einen dkonomisch sinnvollen Zusammenhang
zur ZielgroRe aufweisen.

2.) Zwei paarweise verschiedene EinflussgroRen dirfen inhaltlich nicht den gleichen wirt-
schaftlichen oder geldpolitischen Einflissen unterliegen und diese somit direkt oder indi-
rekt widerspiegeln.

3.) Die Werte der Zeitreihen sind vor Beginn der Regression (neben weiteren umfangreichen
Verarbeitungen) entsprechend ihrem zeitlichen Vorlauf so zu verschieben, dass sie eine
maximale Korrelation zur ZielgroRe aufweisen.

Fir die tatsachliche Zielgréf3e werden, unabhdngig vom verwendeten Modell, stets Nahe-
rungswerte berechnet. Dazu greift das VOB-Modell u. a. auf folgende EinflussgroRen zurlick:

e Geldpolitik und Geldmarkt in USA und Euroland,

e 10-jahrige US-Treasuries,

e Preisniveau- und Konjunkturentwicklung sowie die
e Staatsverschuldung in Euroland.

Eine weitere wichtige Rolle spielt die Aktienmarktentwicklung.
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Fazit

Basierend auf den fundamentalen Bestimmungsfaktoren und dem MLR-Modell der Zinsent-
wicklung wird auf zwei Monate mit gleichbleibenden und auf sechs Monate in Bezug auf das
Prognoseband von +/- 10 Basispunkten mit steigenden Renditen gegentber dem Durch-
schnittswert vom Juni i.H.v. 3,47 % gerechnet.
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Fundamentalanalyse 2 2
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Zinsprognose der
Landesbank Hessen-Thiuringen (Helaba)

Fundamental-markttechnische Zinsprognose

Die Helaba verfolgt bei der Prognose der Kapitalmarktzinsen einen mehrdimensionalen An-
satz: Die Bestimmung der mittel- und langfristigen Entwicklung am internationalen Geld- und
Kapitalmarkt erfolgt sowohl durch fundamental qualitative Determinantenmodelle als auch mit
Hilfe quantitativer Bewertungsmodelle. Hingegen flieBen auf kurze Sicht vorwiegend chart-
technische und marktpsychologische Faktoren in die Prognose ein. Ziel des fundamental-
markttechnischen Ansatzes ist neben einer hohen Treffsicherheit insbesondere auch Transpa-
renz und Konsistenz der Vorhersagen.

Fir die mittel- bis langfristige Prognose wird ein Determinantenmodell verwendet, welches die
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen durch fundamentale Bestimmungsfaktoren erklart. Auf
Basis der volkswirtschaftlichen Prognosen der Helaba wird eine qualitative Einschatzung der
Renditeentwicklung durchgefihrt.

Die wesentlichen Determinanten sind:

Konjunkturerwartungen
Inflationserwartungen
Fiskal- und Geldpolitik
Internationale Kapitalstréme

Erganzt und abgeglichen werden die Ergebnisse durch eine quantitative Analyse, die darauf
abzieht, einen fundamentalen fairen Gravitationswert zu ermitteln. Die Gegenuberstellung des
.fairen mit dem aktuellen Wert gibt Hinweise, ob der Rentenmarkt iber- oder unterbewertet
ist. Ausgehend von der Schatzung fir den US-Rentenmarkt leiten wir die Prognose fiur die
europaischen Kapitalmarktzinsen ab. Basis unseres Bewertungsansatzes ist ein Regressi-
onsmodell fir die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen. Zur Bestimmung des angemesse-
nen Niveaus werden die US-Leitzinsen, die langfristigen Inflationserwartungen sowie ein de-
mographischer Faktor herangezogen. Zur Bestimmung eines realistischen Leitzinsniveaus
wird u.a. auf die Taylor-Regel zuriickgegriffen. Der europdische Rentenmarkt wird in hohem
MaRe vom Geschehen am US-Rentenmarkt beeinflusst, so dass fir die Ableitung des Rendi-
teniveaus im Euroraum neben der EZB-Geldpolitik insbesondere die Prognose fir die 10-
jahrige US-Staatsanleihe Berlicksichtigung findet. Die Ermittlung einer Zinsstrukturkurve er-
folgt ebenfalls mittels Regressionsgleichungen.

Fur die Ableitung von Zinsszenarien, die sich Uber einen langeren Zeitraum von bis zu finf
Jahren erstrecken, verwenden wir ein quantitatives Modell, das als Inputfaktor auf eingangi-
gen GroRen wie BIP-Wachstums- und Inflationsprognosen zurlickgreift. Ziel ist dabei in erster
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Linie ein hohes MalR an Transparenz — welche konjunkturelle Verlaufsvorstellung steckt dahin-
ter? — sowie Konsistenz — passt das Renditeniveau zu unserem Fundamentalszenario? — bei
den Prognosen zu erzielen.

Die Ableitung der kurz- bis mittelfristigen Dynamik am Rentenmarkt erfolgt unter Einbeziehung
der technischen Analyse ebenso wie marktpsychologischer Elemente. So erklart die techni-
sche Kursanalyse den Renditeverlauf aus der Betrachtung vergangener Verlaufe. Zusatzlich
werden Indikatoren analysiert, die Aufschluss uUber das Verhalten der Marktteilnehmer geben,
die nicht aus der Kapitalmarkttheorie abgeleitet werden kénnen. Dort wird unterstellt, dass die
Marktteilnehmer als ,Homo oeconomicus" rational handeln, so dass eigentlich immer effiziente
Markte ohne hohe Volatilitdten zu beobachten sein mussten. Im Vergleich zu dieser theoreti-
schen Uberlegung lassen sich auf den Finanzmarkten jedoch erhebliche Volatilitaten beobach-
ten und hohe Spekulationsgewinne realisieren. Ein Teil dieser Entwicklungen lasst sich mittels
psychologischer Uberlegungen erklaren. Beispiele fiir irrationales Verhalten auf den Finanz-
markten gibt es viele, so sei nur an die Aktienblase der Jahre 1999/2000 sowie die negative
Wachstumsillusion auf den Rentenmarkten im Jahr 2005 erinnert. Dabei kamen gleich mehre-
re psychologische Phdnomene zum Tragen: Das bekannteste ist sicherlich der Herdentrieb.

Aktuelle Analyse der Kapitalmarktdeterminanten:

Konjunkturerwartungen

Die Stimmungsindikatoren im Euroraum wie der ifo-Geschaftsklimaindex haben sich in den
letzten Monaten deutlich verbessert. Der ifo-Index verbesserte sich im September zum sechs-
ten Mal in Folge. Auch die Auftragslage und Produktion im Verarbeitenden Gewerbe erholen
sich von dem gewaltigen Einbruch unerwartet schnell. Der GfK-Konsumindex in Deutschland
ist auf den héchsten Stand seit 16 Monaten gestiegen. Zuletzt sind auch die Konjunkturerwar-
tungen der Verbraucher in positives Terrain zurlickgekehrt. Aber auch die Werte zu Einkom-
menserwartungen und Anschaffungsneigung sind deutlich angestiegen. Nicht nur bei den Un-
ternehmen, sondern auch bei den Verbrauchern kehrt allmé&hlich Vertrauen zuriick, ohne das
eine Uberwindung der Krise kaum méglich ist. Dies diirfte dazu beitragen, dass der deutsche
Arbeitsmarkt nicht ganz so stark getroffen wird wie noch zu Jahresbeginn beflrchtet wurde.
Am Rentenmarkt werden diese Entwicklungen weitgehend ignoriert. Vergleicht man das anhal-
tend niedrige Renditeniveau mit dem Anstieg der ifo-Geschéftserwartungen, so ergibt sich
mittlerweile eine betrachtliche ,optische Licke”. Das Wirtschaftswachstum im Euroraum wird
nach einem geschatzten Ruckgang von rund 3,5 % im kommenden Jahr vermutlich um uber
1,5 % zulegen und damit zumindest einen Teil des wirtschaftlichen Einbruchs wieder korrigie-
ren. Fur Deutschland erwarten wir 2010 eine Rate von 1,8 %.
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Inflationserwartungen

Die Bestandsaufnahme an den Rohstoffmarkten féllt gemischt aus. Der Goldpreis ringt derzeit
mit der 1000-USD-Marke. Der Rohoélpreis halt sich relativ stabil um die Marke von 70 US-
Dollar. Seit Jahresbeginn sind die Kontraktnotierungen fir Energietrager gleichwohl um Uber
40 % gestiegen. Noch starker war der Zuwachs mit Gber 60 % bei den Industrierohstoffen. Im
Gegensatz dazu haben sich wichtige Teilindizes des CRB-Rohstoffindex aus dem
Nahrungsmittelbereich um bis zu 20 % reduziert. Dass die Rohdlnotierungen trotz
wachsendem Konjunkturoptimismus seit Juni per saldo allerdings nicht angestiegen sind, liegt
vor allem an extrem hohen Lagerbestdnden. Diese dirften einem weiteren Preisanstieg
vorerst entgegenstehen, was sich jedoch positiv auf die Konjunkturerwartungen
niederschlagen sollte.

Olpreis gibt Richtung vor (Angaben in % gg. VJ)
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Quelle: Datastream / Helaba Volkswirtschaft/Research

Der Teuerungsrickgang durfte inzwischen den Tiefpunkt erreicht haben. Im August ist die
Vorjahresrate im Euroraum von -0,7 % auf -0,2 % angestiegen. Die bislang positiven Basisef-
fekte seitens der Energiepreise laufen allmahlich aus. Das zyklische Olpreistief wurde bereits
Ende letzten Jahres bei rund 35 USD pro Fass erreicht. Seither haben sich die Notierungen
fast verdoppelt. Die Sorge vor einer deflationdren Spirale dirften durch anhaltend positive
Konjunkturdaten in den Hintergrund gedrangt werden. Bis Mitte nachsten Jahres wird die Eu-
ro-Teuerung mit hoher Wahrscheinlichkeit dennoch weiterhin unter der wichtigen 2 %-Marke
verlaufen. Die Guter- und Dienstleistungspreise kdnnen sich infolge der Wirtschaftskrise nur
sehr langsam erholen. Vermutlich wird die Teuerung im Euroraum von durchschnittlich 0,3 %
in diesem Jahr auf 1,8 % ansteigen.
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Internationale Kapitalstréme

Niedrige Geldmarktzinsen in den Industrielandern und die verbesserten Konjunkturaussichten
befeuerten die Performance von Unternehmensanleihen sowie Dividendentiteln. Seit dem
Marz-Tief legten Aktienkurse weltweit um ca. 50 % zu. Rentenpapiere aus den Emerging Mar-
kets, Rohstoffindizes und US-Unternehmensanleihen erzielten einen Zuwachs von rund 20 %.
Staatanleihen weisen hingegen nur ein leichtes Plus auf. Deutliche Abschldge musste der US-
Dollar hinnehmen. Die globale Hauptreservewdhrung verlor handelsgewichtet seit Anfang
Marz rund 12 %. Der Euro-AuBenwert stieg im gleichen Zeitraum um Uber 3 %. Die Erfahrung
hat jedoch gezeigt, dass im Vorfeld eines Zinserhéhungszyklus in den USA der US-Dollar
spurbar aufwertet. Der US-Notenbank kommt bei der Stabilisierung des US-Dollars somit die
groéi3te Bedeutung zu.

Geld- und Fiskalpolitik

Die EZB hat durch die massive Liquiditatsausweitung und einer Quasi-Nullzinspolitik — der
Tagesgeldsatz liegt bei nur 0,3 % — glnstige Bedingungen zur Gesundung des Finanzsystems
geschaffen. Sie hat damit auch mafRgeblich zur Verhinderung einer Liquiditatsklemme beige-
tragen. Die Wertpapiermarkte profitieren ebenfalls von der hohen Uberschussliquiditat. Noch
stitzt die EZB diesen Prozess, wohl auch in der Tradition, der US-Notenbank den Vortritt bei
Zinswenden zu Uberlassen. In der zweiten Jahreshdlfte 2010 dirfte es jedoch ernst werden.
Die Stabilisierung der Konjunktur und steigende Inflationserwartungen erfordern einen weniger
expansiven geldpolitischen Kurs. Die Diskussion um ,Exit-Strategien® der EZB, wird sich in
den kommenden Monaten wieder intensivieren.

Helaba EZB-Kompass

Determinanten des geldpolitischen Kurses im Euroraum

Euro-

AuBenwert Geldmenge
Konjunktur Neutral
Inflation
Finanzmarkt-
Krise
Fiskalpolitik
Lockerung Straffung

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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US-Kapitalmarkt

Die Renditen von US-Staatsanleihen zeigen sich seit Ende Mai relativ stabil, obwohl bei-
spielsweise der ISM-Einkaufsmagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe mit 52,9 den hdchs-
ten Stand seit zwei Jahren erreicht hat. Offenbar wirkt das Ankaufprogramm der US-
Notenbank, das nunmehr bis Méarz 2010 laufen soll. Erste aktive Schritte zum Einsammeln der
geschaffenen Liquiditat noch in diesem Jahr sind nicht zu erwarten. Insgesamt wachsen je-
doch die Kursrisiken bei US-Renten, denn die zyklische Erholung schreitet voran. Die verflg-
baren Konjunkturdaten lassen einen merklichen Anstieg des realen BIP im dritten Quartal er-
warten.

Die beiden Treiber des Wachstums im Q3 werden die Lager und der private Konsum sein. Im
Frihjahr hatten die Unternehmen die Lager massiv geraumt. Auch im Sommer sollten die La-
gerbestande fallen — aber weniger stark. Da fir das BIP die Veranderung der Lagerhaltung
zahlt, reicht schon ein schwacherer Lagerabbau aus, um einen positiven Wachstumsbeitrag zu
liefern. Selbst vorsichtig geschatzt kdénnten die Lager mehr als zwei Prozentpunkte zum
Wachstum beisteuern. Dies stellt zwar ein temporares, aber deshalb nicht etwa ,minderwerti-
ges" Wachstum dar. Zwar wird ein Lageraufbau mdglicherweise noch bis zum Frihjahr 2010
auf sich warten lassen. Selbst ein geringerer Lagerabbau bedeutet aber schon, dass die Pro-
duktion relativ zur Nachfrage wieder anzieht. Dies zeigen auch die Monatsdaten der Fed zur
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe. Im Juli verzeichneten sie — mit der Ausnahme vom
Oktober letzten Jahres — das erste Plus seit Anfang 2008. Dies war nicht zuletzt dem Sprung
bei der Produktion im Automobilbau (+20 % gegenlber Vormonat) geschuldet. Im kommenden
Jahr dirfte das US-Wirtschaftswachstum um rund 2,5 % ansteigen und damit den diesjahrigen
Rickgang praktisch wieder ausgleichen.

Gleichzeitig hellt sich am Arbeitsmarkt der Ausblick auf. Der Hochpunkt der Arbeitslosenquote
dirfte in den kommenden Monaten bei knapp 10 % erreicht werden. Das Wachstum in der
zweiten Jahreshalfte 2009 wird nicht ohne Wirkung auf die Beschaftigung bleiben, selbst wenn
bei den Unternehmen noch Skepsis tUber die Nachhaltigkeit der Erholung dominieren sollte.
Vor allem die friher als prognostiziert eingetretene Verbesserung bei der Investitionsnachfra-
ge lasst einen robusteren Arbeitsmarkt erwarten. Steigende Investitionen bringen stets hdhere
Beschéaftigung mit sich. In diesem Zyklus haben die Unternehmen, sogar gemessen an ihren
Einschnitten bei den Investitionen, Uberdurchschnittlich viele Stellen abgebaut. Dadurch steigt
die Wahrscheinlichkeit, dass auch die Wende nach oben kraftiger ausfallen kbonnte als derzeit
allgemein erwartet wird. Zuverlassige Frihindikatoren fur den Arbeitsmarkt gibt es nur wenige.
Einer davon ist die Zahl der bei Zeitarbeitsfirmen beschéaftigten Mitarbeiter. Hier hat die Vor-
jahresrate ihren Tiefpunkt bereits durchschritten. Die Beschaftigtenzahl auf3erhalb der Land-
wirtschaft sollte dem bald folgen. Die Diskussion, wann die Fed auf die Normalisierung der
Konjunkturlage mit einer Anpassung der Leitzinsen reagiert, wird sich in den nachsten Mona-
ten verstéarken.
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Fazit

e Das Wachstum der US-Wirtschaft fallt vermutlich dynamischer aus, als viele Anleger es
erwartet haben. Die US-Notenbank wird zwar vorerst an ihrem sehr expansiven Kurs
festhalten. Es steigt jedoch das Risiko, dass sich die Inflationserwartungen langsam
nach oben schaukeln.

e Auch im Euroraum gewinnt die Konjunkturerholung an Breite, was die EZB auf mittlere
Sicht unter Druck setzten dirfte. Zumal die Euro-Teuerungsrate bald schon wieder po-
sitives Terrain erreichen wird.

e Die vergangenen Wochen haben gezeigt, dass das Kurspotenzial bei Renten offenbar
begrenzt ist. Die kommenden zwei Quartale werden angesichts der zyklischen Erho-
lung wahrscheinlich zu ernsten Belastungen fihren.

Helaba Determinantenmodell
Basisszenario (70% Eintrittswahrscheinlichkeit)

auf Sichtvon ...

Determinanten 2 Monaten 6 Monaten
Konjunkturerwartungen - -
Inflationserwartungen 0 -

Haushaltspolitik - -

Geldpolitik 0 -
Politisches Umfeld 0 0
Internationale Kapitalstrome 0 0

US-Kapitalmarkt - -

Rendite 10j. Bunds 3,50% 4,10%
Erlauterung: + kurssteigend, - kurssenkend, O neutral Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
Zusammenfassung:
Zinsentwicklung zwei Monate sechs Monate

Fundamentalanalytische

0 0
Prognose der Helaba — (3,50 %) T (4,10 %)
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Technische Analyse der Zinsentwicklung des
Bundesverbandes Offentlicher Banken, VOB

Methode der gleitenden Durchschnitte

Die Kurve des gleitenden Durchschnitts auf Basis von 38 und 200 Tagen wurde zuletzt von
unten durchstofRen. Es liegt ein Signal flr steigende Zinsen vor.

Umlaufsrenditen der 6ffentl. Hand (9-10 Jahre)
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Relative Strength Index / RSI

RSI-Werte oberhalb von 70 zeigen eine Situation kiinftig eher sinkender Zinsen an. Werte un-
terhalb von 30 sind als Signal fur steigende Zinsen zu interpretieren. Vgl. auch Erlauterungen
Seite 29 ff.

Der RSI-Wert liegt am aktuellen Rand im neutralen Bereich zwischen 30 und 70. Es wird kein
Signal generiert.

Umlaufsrenditen der 6ffentl. Hand (9-10 Jahre)
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Moving Average Convergence-Divergence / MACD

Der MACD liefert Signale fur steigende oder fallenden Kurse an den Schnittpunkten der bei-
den Linien. Schneidet die (schnellere) 12-/26-Tageslinie die langsamere Signallinie von unten
nach oben, so liegt ein Kaufsignal vor. In anderer Richtung spricht man von einem Verkaufs-
signal.

Der letzte Schnittpunkt mit der Signallinie zeigt steigende Zinsen an.

Umlaufsrenditen der 6ffentl. Hand (9-10 Jahre)
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Umlaufsrenditen der 6ffentl. Hand (9-10 Jahre)
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Fazit der technischen Analyse

Die Analyseinstrumente zeigen bis auf den RSI Signale fiir steigende Renditen an. Wir gehen
wir von einem Trend hin zu steigenden Zinsen oberhalb eines Trendkanals von +/- 10 Basis-
punkten auf zwei Monate aus.

Tendenz der Zinsentwicklung zwei Monate sechs Monate

Technische Analyse 2
Prognose des VOB
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Methodische Erlauterungen

Methode der gleitenden Durchschnitte / Moving Averages

Das Verfahren der gleitenden Durchschnitte wird zur Glattung einer Zeitreihe eingesetzt. Kurz-
fristige und moglicherweise eher zufallige Schwankungen sollen gedampft und der Trend da-
durch sichtbar gemacht werden.

Ein gleitender Durchschnitt errechnet sich durch die sukzessive Berechnung des arithmeti-
schen Mittels aus einer bestimmten Anzahl von Werten der Zeitreihe. Die Wahl des Berech-
nungszeitraumes (der Ordnung des gleitenden Durchschnitts) hat eine zentrale Bedeutung fir
die Analyse von Zeitreihen. In der technischen Analyse werden insbesondere Werte von 38
sowie 200 Tagen als aussagekraftig angesehen.

Da ein gleitender Durchschnitt aufgrund dieser Konstruktionsweise eine Art Trend darstellt,
kdnnen aus seinem Verhalten Rickschliisse auf die zukinftige Entwicklung des Kurses gezo-
gen werden. Je gréR3er die Ordnung (z. B. 38 Tage oder 200 Tage) des signalgebenden glei-
tenden Durchschnitts ist, desto zuverlassiger ist in der Regel das angezeigten Signal.

Durchst6f3t die Kurslinie die Kurve eines gleitenden Durchschnitts von oben, so ist dies als
Abwartstrend der Zeitreihe zu werten. Durchstof3t die Kurslinie die Kurve des gleitenden
Durchschnitts von unten, so ist mit einem Aufwartstrend der Zeitreihe zu rechnen.

Relative Starke Index / RSI

Der RSI misst - ganz im Gegensatz zu seiner Bezeichnung - die "innere" Starke eines Titels.
Er dient der Erkennung unter- bzw. Uberverkaufte Marktsituationen. Zur Berechnung des RSI
werden Uber mehrere Schritte die Aufwartsdifferenzen einer Kursentwicklung ins Verhéaltnis zu
deren Abwartsdifferenzen gesetzt. Der Wert des RSI variiert zwischen 0 und 100 und weist
folgende Eigenschaften auf: Tiefstwerte unterhalb 30 und Hochstwerte oberhalb 70 bilden sich
meist friher heraus, als im Kursverlauf des Basistitels. Liegt die Indikatorlinie unter 30, so
deutet dies einen Uberverkauften Markt hin. Werte oberhalb von 70 deuten auf einen uber-
kauften Markt hin und werden damit als Verkaufssignal interpretiert. Der RSI besitzt seine
Starken in zyklischen oder Seitwartsméarkten und ist besonders geeignet, rechtzeitig Aus-
stiegszeitpunkte zu markieren.
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Moving Average Convergence-Divergence / MACD

Der MACD (Moving Average Convergence-Divergence) wurde in den USA von Gerald Appel
entwickelt. Da fur die Berechnung eine PC erforderlich war, stellte er damit alles in den Schat-
ten, was zuvor an Indikatoren benutzt wurde.

Der Grund fir die Forderung nach rechnergestiitzter Berechnung liegt in den Bestandteilen
des MACD begrindet. Er basiert auf insgesamt drei exponentiell geglatteten gleitenden
Durchschnitten, die zur Konstruktion zweier Linien benutzt werden. Die Werte der ersten Linie
werden uber die Differenz zwischen einem auf 12- und auf einem 26-Tage exponentiell geglat-
teten gleitenden Durchschnitt errechnet. Die zweite Linie, die man als Signallinie bezeichnet,
erhalt man als 9-Tage exponentiell geglatteter gleitender Durchschnitt der Linie 1.

Signale fur steigende oder fallenden Kurse entstehen an den Schnittpunkten beider Linien.
Schneidet die (schnellere) Linie 1 die langsamere Signallinie von unten nach oben, so liegt ein
Kaufsignal vor. In anderer Richtung spricht man von einem Verkaufssignal. Fir die Rendite-
kurve bedeutet dies demnach ein Signal fir steigende bzw. fallende Zinsen.

Der MACD liefert in Markten mit einem starken Aufwarts- oder Abwartstrend sehr gute Signa-
le. In Seitwartsphasen erhélt man jedoch leicht Fehlsignale. Zudem ist zu beachten, dass jede
Zeitreihe ihre Besonderheiten hat. Die 0. g. Berechnungslangen kdnnen daher individuell an-
gepasst werden. Hier werden die Standardvorgaben benutzt, die bei einem Test auch gute
Ergebnisse zeigten

Eine weitere Mdglichkeit, Divergenzen zu erkennen, ist das sog. MACD-Histogramm. Es stellt
nur die Differenz zwischen den Werte beider 0. g. Linien dar und bewegt sich daher um eine
Null-Linie. Ein Abflachen unterhalb der Marke Null ist als Kaufsignal zu interpretieren. Umge-
kehrt verhalt es sich beim Ausstieg.

Die Abbildungen der aktuellen Prognose enthalten alle drei hier diskutierten Linien jeweils in
Verbindung mit der Kursentwicklung. Damit ist ein Vergleich der Charts und eine Aussage zur
Gute der Prognosen maglich.
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Absatz festverzinslicher Wertpapiere der Landesbanken

Berichtsmonat:

1. Schuldverschreibungen insgesamt

Juli 2009

Artder Umlauf Entwicklung im Berichtsmonat Entwicklung seit Jahresbeginn 2009 Umlauf
Schuldver- Stand Ende| Brutto-Absatz Tilgung Netto-Absatz Brutto-Absatz Netto-Absatz Stand Ende
schreibungen Vormonat Berichtsmonat
Veranderung Veranderung Veranderung Veranderung Anteil am
Mio EUR |gegeniiber Mio EUR Mio EUR  |gegeniber Mio EUR gegeniiber Mio EUR | gegeniiber Mio EUR Umlauf
Vorj.-Monat Vorj.-Monat Vj.Zeitraum Vj.Zeitraum insgesamt
in % ? in % ? in% 2 in% 2 in %
Hypothekenpfandbriefe
insgesamt 37.699,68 1.117,60 9,24 1.005,09 112,51 -61,96 11.553,97 52,08 5.107,97 109,55 37.812,18 5,81
Inhaberpapiere 22501,64 839,10 17,07 640,84 198,25 -49,67 6.996,72 8,28 2.754,81 -13,38 22.699,89 3,49
Namenspapiere 15.198,04 278,50 26,88 364,25 -85,75 12,60 4.557,25 2.353,16 15.112,29 2,32
Offentliche Pfandbriefe
insgesamt 220.584,80 2.708,37 69,74 4.359,14 -1.650,77 -137,74 21.833,11 -38,61 -16.285,21 218.934,03 33,66
Inhaberpapiere 129.099,44 2.051,74 58,68 2.594,89 -543,16 -135,28 17.190,71 -39,28 -11.334,21 . 128.556,29 19,76
Namenspapiere 91.485,36 656,63 83,52 1.764,25 -1.107,62 -139,08 4.642,40 -36,00 -4.951,01 -41,57 90.377,75 13,89
Sonst.Schuldverschr.
insgesamt 393.314,47 14.518,13 9,74 14.141,17 376,96 -78,30 112.713,78 16,04 17.931,53 118,35 393.691,43 60,53
Inhaberpapiere 379.799,14 14.346,03 10,54 14.044,17 301,86 -84,91 111.111,19 19,20 16.797,54 . 380.101,00 58,44
Namenspapiere 13.515,34 172,10 -31,66 97,00 75,10 128,51 1.602,59 -59,13 1.133,98 -60,99 13.590,43 2,09
Schuldverschreibungen
insgesamt 651.598,95 18.344,10 21,64 19.505,40 -1.161,31 -118,13 146.100,86 4,14 6.754,28 -1,68 650.437,65 100,00}
Inhaberpapiere 531.400,22 17.236,87 9,06 17.279,91 -43,04 -101,09 135.298,62 571 8.218,14 0,18 531.357,18 81,69
Namenspapiere 120.198,73 1.107,23 -75,15 2.225,50 -1.118,27 -145,22 10.802,23 -12,25 -1.463,86 -9,77 119.080,47 18,31

9 Nicht deckungspflichtige Schuldverschreibungen (einschl. Kassenobligationen).

2)

Werte Uber 200 % sowie Jahres- oder Vorjahreswerte mit Negativangaben mit

.. gekennzeichnet.

Quelle: Meldungen der Landesbanken
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