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Kapitalmarktausblick 2008: Wachstums-Inflations-Rochade

Editorial

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Leitung Research

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

fragen Sie sich auch manchmal, warum es so viele Volkswirte gibt, die meistens auch noch unter-
schiedlicher Meinung sind? Die Antwort darauf kdnnte aus der Schopfungsgeschichte abgeleitet
werden: Am ersten Tag schuf Gott die Sonne. Worauf der Teufel nachzog und den Sonnenbrand
schuf. Am zweiten Tag schuf Gott den Wein und der Teufel schuf den Kater. Am dritten Tag schuf
Gott einen Volkswirt. Was fiir eine Herausforderung fiir den Teufel! Er dachte lange nach, und
schlieBBlich schuf er einen ... zweiten Volkswirt.

Dieses Bonmot greift die Herausforderung auf, der sich alle Volkswirte stellen miissen. Die kon-
junkturellen Einflussfaktoren weisen héufig in unterschiedliche Richtungen. So ist es nicht wirk-
lich liberraschend, dass das Spektrum der Konjunkturszenarien meist eine grofle Varianz aufweist.
Um Thnen die Miihen zu ersparen, sich alle Meinungen von allen Volkswirten einzuholen, haben
wir fiir Sie - wie auch im vergangenen Jahr - die drei wahrscheinlichsten Investmentszenarien
durchgespielt.

In diesem Jahr ist die Ausgangssituation fiir einen Prognostiker besonders schwierig. Dadurch,
dass die Subprime-Krise zu einer Vertrauenskrise fiihrte, befinden sich die Mérkte in einem gewis-
sen Ausnahmezustand. Somit sind die Auswirkungen der Krise auf die Realwirtschaft sowohl in
zeitlicher als auch materieller Hinsicht extrem schwer abzuschétzen.

Zweifelsohne ist das Risiko eines Ubergreifens der Liquidititskrise auf die Realwirtschaft nicht
von der Hand zu weisen. Allerdings sind die Chancen fiir eine Erholung der US-Konjunktur im
zweiten Halbjahr durch ein weltweit asynchrones Wachstum deutlich héher einzuschitzen. Somit
gewichten wir das Hauptszenario ,,Wachstums-Inflations-Rochade* mit 60 %. In der relativ hohen
Gewichtung unseres Alternativszenarios ,,Stagnation* mit 30 % kommt zum Ausdruck, dass die
Auswirkungen der Subprime- und Liquiditétskrise auf die Realwirtschaft auch deutlich hoher aus-
fallen konnten.

Vielleicht kénnen Sie sich noch an unseren Jahresausblick 2007 mit dem Titel ,,Kapitalméarkte
zwischen Boom und Bust*“ erinnern. Unser damaliges Hauptszenario ,,Stagflation Light“ sollte
verdeutlichen, dass es im Laufe dieses Jahres ,,etwas weniger Wachstum bei etwas mehr Inflation
geben wiirde. Genau da sind wir jetzt angekommen. Auch im nichsten Jahr wird uns dieses Thema
weiter begleiten. In unserem aktuellen Hauptszenario ,, Wachstums-Inflations-Rochade* tauschen
Wachstums- und Inflationssorgen im Laufe des nichsten Jahres ihre Positionen.

Die aktuelle Krise vermag vielleicht auch unseren Blick hinsichtlich der Widerstandsféhigkeit der

US-Wirtschaft triiben. So ist es durchaus moglich, dass es auch besser kommen kann. Diesem
Szenario ,,Wachstum pur® messen wir eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 10 % bei.
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Eigentlich sollte mit diesen drei Szenarien das Spektrum fiir 2008 weitgehend abgedeckt sein.
Allerdings schenkt uns der Teufel hin und wieder noch einen weiteren Volkswirt mit mindestens
einer zusétzlichen Meinung. Sollte sich in den kommenden Woche die Vertrauenskrise zuspitzen,
ist nicht auszuschliefen, dass die grolen Notenbanken dieser Welt in einer konzertierten Aktion
die Zinsen senken — so wie am 18. September 2001 als ebenfalls auBergewdhnliche Rahmenbedin-
gungen herrschten. Dieses Szenario wiirde jedoch nur temporér die anderen Szenarien iiberlagern.
Fiir das Gesamtjahr 2008 bleiben die urspriinglich aufgefiihrten Varianten bestehen.

Ein erfreuliches und erfolgreiches Jahr 2008 wiinscht

Thre

]. @ Tk

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Leitung Research
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Kapitalmarktausblick 2008: Wachstums-Inflations-Rochade

Zusammenfassung

Die Rochade ist ein spezieller Zug im Schach, bei dem Konig und Turm gleichzeitig ihre
Position verédndern. In unserem Hauptszenario tauschen Wachstums- und Inflationssorgen im
Verlauf des kommenden Jahres ihre Positionen.

Bis ins Friihjahr hinein wird ein schwaches Wachstum in den USA dafiir sorgen, dass Rezes-
sionsédngste etwaige Inflationsbeflirchtungen kompensieren und das Lager der Wachstumspes-
simisten die Oberhand hat. Wahrend sich die Wachstumskriifte in der Eurozone "nur" auf
Potenzial abschwéchen, stehen die USA im ersten Halbjahr durch die anhaltende Krise am
Immobilienmarkt, engere Finanzierungskonditionen fiir Konsumenten und Produzenten sowie
Rekordpreise fiir Ol vor einer signifikanten Wachstumsschwiiche. Die robuste Weltwirtschaft,
eine expansive Ausrichtung der US-Fiskalpolitik im Wahljahr 2008 sowie die Lockerungs-
schritte der Fed werden die US-Konjunktur soweit flankieren, dass eine Rezession vermieden
werden kann. Mitte 2008 diirfte die US-Wirtschaft das Schlimmste iiberstanden haben.

In der zweiten Jahreshilfte 2008 riicken dann die Inflationssorgen in den Vordergrund. Die
anhaltend hohen Preise fiir Energie und Lebensmittel halten den inflationdren Druck auf-
recht. Zudem l4uft der Disinflationseffekt der Globalisierung aus. So kdmpfen viele aufstre-
bende Volkswirtschaften — allen voran China — mit steigenden Inflationsraten. Dartiber hinaus
droht eine Verfestigung und Beschleunigung der Kerninflationsraten aufgrund der weiterhin
ausgelasteten Kapazititen sowie steigender Lohnstiickkosten.

Der EUR-USD Wechselkurs wird zum Jahreswechsel ein neues Allzeithoch von 1,50 auslo-
ten. Diese Dollar-Schwiche wird sich noch bis zur Jahresmitte 2008 fortsetzen, allerdings ist
keine weitere signifikante Abwertung mehr gegeniiber dem Euro zu erwarten. Einerseits ist
der ,,faire Wert* bereits deutlich tiberschritten, andererseits werden 2008 andere Wéahrungen
einen grofleren Anteil der Anpassungslast tragen.

Die Rentenmiirkte preisen derzeit eine deutliche Abschwéchung in den USA ein. Auch wei-
tere Zinssenkungen der US-Notenbank sind bereits eskomptiert. Somit ist das Potenzial be-
grenzt. Zwar konnen die Renditen diesseits und jenseits des Atlantiks zum Jahreswechsel
noch bis auf 3,9 % fallen, allerdings zieht die hohe Bewertung dann einen Boden ein. Mitte
des nichsten Jahres werden schwindende Wachstumsbedenken sowie wieder aufkommende
Inflationssorgen zu einem Anstieg der Zinsen fithren: 10-jédhrige US-Staatsanleihen steigen
bis Jahresende 2008 auf 4,8 %; 10jahrige Bundesanleihen erreichen wieder die Marke von
4,5 %.

Die Kurskorrekturen erdffnen neue Chancen am Aktienmarkt. Bereits in der ersten Jahres-
hlfte sollten die Aktienmirkte die nachfolgende Uberwindung der Wachstumsschwéche
preisen. Fiir den DAX ergibt sich aus fundamentaler Sicht ein Potenzial bis auf 8.600 Punkte.
In der zweiten Jahreshilfte werden Inflationssorgen die Kursentwicklung jedoch etwas
bremsen.

Wahrschein- Renten- Aktien-
lichkeit W ET markt

Wachstums- \ / / \ \ /V

Inflations- 60%

Rochade
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1 Ruckblick 2007 mit Kassensturz

Im ersten Halbjahr 2007 setzten Aktien ihren 2003 begonnenen Aufwirtstrend fort und erreichten
dabei wieder langjahrige Hochststdnde. Rentenanleger hatten hingegen bis Jahresmitte nichts ver-
dient, sie lagen in der Performance sogar leicht im negativen Terrain. Ein grundlegend verindertes
Bild bot sich in der zweiten Jahreshélfte: Steigende Zahlungsausfille bei US-Hypothekenschuld-
nern mit geringer Bonitét (Subprime) fithrten zu einer Liquiditéts- und Vertrauenskrise. Aber nicht
nur am Kreditmarkt (Spreads) wurden Risiken einer Neubewertung unterzogen, sondern auch die
Aktienmérkte gerieten unter Druck. Staatsanleihen profitierten als "Safe Haven" von der Krise, da
selbst Pfandbriefe derzeit mit spiirbaren Risikoaufschlagen gehandelt werden.

Schwieriges Aktienjahr 2007 und Gold als Uberflieger Regionale Allokation entscheidet uber Aktienmarktgewinn
Index 2007 = 100; alle Werte in € % seit Jahresbeginn bis 26.11.2007; Markte in €
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Geldmarkt im Vergleich zu

Renten z.T. besser

Aktienmarkte mit
groRer Divergenz

Mit der Aufteilung eines Vermdgens zwischen Aktien und Renten (bzw. Geldmarktanlagen) trifft
ein Investor gewohnlich die wichtigste strategische Anlageentscheidung. Im laufenden Jahr war
dies nicht ausreichend: Bis dato (26.11.2007) lieferten sich Geldmarkt und Renten ein enges Ren-
nen: Die Rentenperformance lag mit rund 4,0 % (REX) - bei deutlich hoherer Volatilitét - nur
unwesentlich iiber einer Anlage am Geldmarkt (3,6 %). Investierte der Rentenanleger hingegen in
Pfandbriefe (PEX) betrug die Performance nur 2,7 % und lag damit merklich unter einer Geld-
marktanlage.

Ahnliches gilt fiir Aktien:. Eine Investition in Dividendenwerte allein war nicht der Schliissel zum
Erfolg. Vielmehr war entscheidend, in welche Aktienmaérkte die Allokation erfolgte. Aus deut-
scher Sicht ist ein typischer Anleger in européische Standartaktien investiert und hat eventuell
einen "Home Bias" in DAX-Werten. Die Performance des Investments im EURO-STOXX50 lag
bislang bei 5,6 % bzw. die des DAX bei 14,7 %. Folgte der Anleger den wohlbegriindeten Regeln
einer internationalen Diversifikation, erlitt er in den Kernmérkten USA und Japan Verluste in
Hohe von 10,5 % (S&P500; in €) bzw. 13,4 % (Nikkei; in €). Bei einer noch konsequenteren Be-
folgung der Streuungsregel waren in Teilmérkten hingegen Aktienertrdge von weit tiber 20 %
moglich. Gemessen an den in einigen Portefeuilles als Beimischung vertretenen Regionen "Far
East ex Japan" bzw. "Emerging Markets" lag die €-Performance der MSClI-Indices bei jeweils
iiber 19 %.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Aktien- bzw. Rentenquote in 2007 allein kein
verlésslicher Indikator fiir das erzielte Ergebnis darstellte. In einem ausgewogenen Portefeuille
waren dennoch Aktien erneut die bessere Wahl, auch wenn der Performancevorsprung zu Renten
in den letzten Tagen deutlich verfallen ist. Weitere "Gewinner" in 2007 seien nur kurz erwéhnt:
Einige Rohstoffe, Ol, der EURO und auch Gold war gesucht wie lange Zeit nicht mehr.
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2 Der Markt und das Jahr 2008

Blick in die Glaskugel

Insbesondere zum Ende eines Jahres sind die Prognostiker gefordert. Jeder mochte gerne wissen,
welche Chancen und Risiken das kommende Jahr bietet. Im Mittelpunkt stehen die Fragen, wohin
sich die Kapitalmarkte entwickeln werden, welche Assetklassen zu den Gewinnern und welche zu
den Verlierern zéhlen.

Neben dem Blick in die Glaskugel bietet es sich an, die Volkswirte zu befragen. Denn normaler-
weise werden die Aussichten fiir die Kapitalmérkte durch 6konomische Faktoren bestimmt. In
Abhingigkeit von den Annahmen zur konjunkturellen Entwicklung ergeben sich unterschiedliche
Effekte fiir die Finanzmaérkte. Daraus sind Investmentszenarien abzuleiten, und mit einer entspre-
chenden Wahrscheinlichkeit zu versehen. Auch wir haben fiir das Jahr 2008 Investmentszenarien
entwickelt. Diese werden Thnen in Kapital 3 vorgestellt. Zur Standortbestimmung wird kurz auf
die aktuelle Meinung an den Mérkten eingegangen.

Wachstumslokomotive streikt — Umstieg auf viele kleine Omnibusse?

Anders als im vergangenen Jahr besteht unter den Marktteilnehmern derzeit in einem Punkt weit-
gehend Einigkeit: Das Wachstum der Weltwirtschaft wird 2008 an Dynamik verlieren. Allerdings
ist strittig, in welchem AusmaB. Einerseits wird iiber die unterschiedlich verlaufenden globalen
Konjunkturzyklen argumentiert, die einen hinreichenden Schutz vor einer globalen Rezession
bieten konnten. Andererseits wird die Meinung vertreten, dass die wirtschaftliche Schwéche der
USA den Rest der Welt in den wirtschaftlichen Abgrund stiirze. Auch hinsichtlich der weiteren
Entwicklung der Eurozone besteht kein Konsens: Greift die Immobilienkrise auf Spanien oder
Frankreich {iber? Kann Deutschland sein Potenzialwachstum halten und sich endlich mal wieder
auf eine starkere Binnenwirtschaft verlassen?

Derzeit sind sich die meisten Marktteilnehmer einig, dass Inflation aufgrund steigender Energie-
und Lebensmittelpreise wieder ein Thema ist. Kontrovers wird hingegen diskutiert, ob die kon-
junkturelle Abschwichung die Inflationsrisiken wieder in den Hintergrund dréngen kann, oder ob
Inflation sich zu einem neuen Megatrend entwickelt. In der Folge erwachen Fragen der Verteilung
des Volkseinkommens und auch die Deutsche Bundesbank sorgt sich {iber das Ausmalf} der weite-
ren preislichen Entwicklung.

Geldpolitische Tauben und Falken

Die Wachstums-Inflations-Kontroverse setzt sich in den geldpolitischen Erwartungen fort: Fiir die
USA haben die Wachstumspessimisten die Oberhand und erwarten von der Fed weitere Leitzins-
senkungen bis auf 3,75 %. Hingegen rechnet die kleine Minderheit der Inflationspessimisten fiir
die USA mit einem unveridnderten Leitzins von 4,5 %. Das Spektrum der Erwartungen an die
Geldpolitik der EZB ist deutlich enger. Die Markterwartungen spiegeln eine iiberwiegend unver-
anderte Geldpolitik mit einem Refinanzierungssatz von 4 % wider. Lediglich eine Minderheit
rechnet gegenwirtig mit weiteren Zinsverdnderungen von plus bzw. minus 25 Basispunkten.

Helaba Volkswirtschaft/Research - Dezember 2007 - © Helaba



Kapitalmarktausblick 2008: Wachstums-Inflations-Rochade

3 Die Helaba-Prognosen

Hauptszenario mit 60 % Das Risiko einer US-Rezession ist nicht unwesentlich. Allerdings sind die Chancen fiir eine Erho-
lung der US-Konjunktur im zweiten Halbjahr durch ein weltweit asynchrones Wachstum deutlich
hoher einzuschitzen. Somit gewichten wir das Hauptszenario ,,Wachstums-Inflations-Rochade*
mit 60 %. In der relativ hohen Gewichtung unseres Alternativszenarios ,,Stagnation mit 30 %
kommt zum Ausdruck, dass die Auswirkungen der ,,Subprime®- und Liquiditdtskrise im Banken-
sektor auch auf die Realwirtschaft iiberschwappen konnten.

Dagegen wollen wir mit einer Gewichtung von nur 10 % unseres Alternativszenarios ,,Wachstum
pur* hervorheben, dass wir die Wahrscheinlichkeit einer positiven Wachstumsiiberraschung aus
den USA fiir gering halten. SchlieBlich belastet im gegenwirtigen schwierigen Umfeld der Kre-
ditmarktkrise zusitzlich noch der hohe Olpreis. Allerdings sollte die hohe Widerstandsfihigkeit
der USA niemals unterschitzt werden.

Investmentszenarien 2008

Wahrschein- Renten- | Aktien-
lichkeit markt L

"Wachstums- und

Inflations-Rochade” ’ ‘ ‘ ’ ’ ‘

"Stagnation” 30% l ’ t t 1

10% T . 3 m T

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

3.1 Hauptszenario: “Wachstums-Inflations-Rochade”
(60% Eintrittswahrscheinlichkeit)

Inflation erobert Die Rochade ist der einzig zuldssige Doppelzug im Schach, bei dem unter bestimmten Vorausset-
,Wachstumsposition* zungen Konig und Turm gleichzeitig ihre Position verdndern. Im {ibertragenen Sinne ist unter
einer Rochade ein Amtertausch oder allgemeiner ein Positionswechsel zu verstehen. In dem
Hauptszenario tauschen Wachstums- und Inflationssorgen im Laufe des nichsten Jahres ihre Posi-
tionen: Bis ins Friihjahr hinein wird ein schwaches Wachstum in den USA dafiir sorgen, dass Re-
zessionsédngste etwaige Inflationsbefiirchtungen kompensieren und das Lager der Wachstumspes-
simisten die Oberhand behélt. Mit einer Stabilisierung und Erholung der US-Wirtschaft in der
zweiten Jahreshélfte 2008 riicken dann die Inflationsrisiken wieder in den Vordergrund. Dies ist
typisch fiir den spétzyklischen Konjunkturverlauf, indem der Inflation eine immer grof3ere Bedeu-
tung zukommt.

e  BIP: Wihrend sich die Wachstumskrafte in der Eurozone ,,nur auf Potenzial abschwa-
chen, stehen die USA im ersten Halbjahr vor einer signifikanten Wachstumsverlangsa-
mung. Griinde sind die anhaltende Immobilienrezession, engere Finanzierungskonditio-
nen sowie die Rekordpreise fiir Ol. Diese wird nicht nur den bestehenden Rezessions-
dngsten neue Nahrung geben, sondern die Fed zu einer weiteren Zinssenkung von insge-

10 Helaba Volkswirtschaft/Research - Dezember 2007 - © Helaba



1

Kapitalmarktausblick 2008: Wachstums-Inflations-Rochade

samt 50 Basispunkten (Bp) veranlassen. Eine expansive Ausrichtung der US-Fiskalpolitik
im Wabhljahr 2008 sowie die Lockerungsschritte der Fed werden die Konjunktur jedoch
soweit flankieren, dass eine Rezession vermieden werden kann. Des weiteren unterstiitzt
eine robuste Weltwirtschaft, die sich von den negativen Vorgaben der USA abkoppelt.
Insbesondere kommen aus Asien (Olympische Sommerspiele in China) kréftige Impulse.
Jedoch auch Europa hat sich mittlerweile wieder zu einem Wachstumszentrum entwi-
ckelt. Mitte 2008 diirfte die US-Volkswirtschaft das Schlimmste {iberstanden haben.

e Preise: Im ersten Halbjahr ebbt der Inflationsdruck zyklisch bedingt leicht ab, bleibt aber
im Trend bestehen. Die anhaltend hohen Preise fiir Rohstoffe, Energie und Lebensmittel
treiben diesen Prozess weiter an. Zudem lduft der Disinflationseffekt der Globalisierung
aus. So kdmpfen die Emerging Markets mit stark ansteigenden Inflationsraten. Allen vor-
an China entpuppt sich mehr und mehr zu einem Inflationsexporteur. Dieser Effekt wird
in den USA durch die Dollarschwéche noch verstirkt. Mitte 2008 zeichnet sich dariiber
hinaus eine Verfestigung und Beschleunigung der Kerninflationsraten aufgrund der aus-
gelasteten Kapazititen sowie steigenden Lohnstiickkosten ab. Dies gilt sowohl fiir die
USA als auch fiir den Euroraum.

e Euro: Die temporidre Wachstumsschwéche der USA verbunden mit Zinssenkungen der
US-Notenbank stellen derzeit ein erhebliches Belastungspotenzial fiir den US-Dollar dar.
Zum Jahreswechsel 07/08 ist ein Uberschreiten der Marke von 1,50 Dollar/Euro wahr-
scheinlich. Zwar wird sich die Dollar-Schwiche noch bis zur Mitte 2008 fortsetzen, aller-
dings ist keine weitere signifikante Abwertung mehr gegeniiber dem Euro zu erwarten.
Einerseits ist der ,,faire Wert® bereits deutlich tiberschritten, andererseits werden 2008
andere Wahrungen einen grofleren Anteil der Anpassungslast tragen. Fiir die zweite Jah-
reshilfte ist vor dem Hintergrund einer wieder erstarkenden US-Wirtschaft mit einer Er-
holung des Dollar bis auf 1,35 zu rechnen.

3.2 Kapitalmarktprognosen des Hauptszenarios in Zahlen

aktueller Stand* Q1/2008 Q2/2008 Q3/2008 Q4/2008

Zinsen USA

Federal Funds Rate 4,50% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
3-Monats-US-Libor 5,05% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30%
10-jahr. Treasuries 3,97% 3,90% 4,20% 4,60% 4,80%
Zinsen Eurozone

EZB Mindestbietungssatz 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
3-Monats-Euribor 4,71% 4,30% 4,30% 4,20% 4,20%
10-jahr. Bundesanleihen 4,04% 3,90% 4,20% 4,40% 4,50%
Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,49 1,48 1,45 1,40 1,35

Aktien

DAX 7567 8400 8600 8300 8500

*28.11.2007

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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e Rentenmirkte: Die Rentenmaérkte preisen derzeit eine deutliche Abschwéchung in den
USA ein. Auch weitere Zinssenkungen der US-Notenbank sind bereits eskomptiert. So-
mit ist das Potenzial begrenzt. Zwar kdnnen die Renditen diesseits und jenseits des Atlan-
tiks zum Jahreswechsel noch bis auf 3,9 % fallen, allerdings zieht die hohe Bewertung
dann einen Boden ein. Mitte des ndchsten Jahres wird die ,, Wachstums-Inflations-
Rochade® zu einem Anstieg der Zinsen fithren: 10-jahrige US-Staatsanleihen steigen bis
Jahresende 2008 auf 4,8 %; 10-jéhrige Bundesanleihen erreichen wieder die Marke von
4,5 %.

e Aktienmirkte: Die Kurskorrekturen erdffnen neue Chancen am Aktienmarkt. Bereits in
der ersten Jahreshilfte sollten die Aktienmirkte die nachfolgende Uberwindung der
Wachstumsschwiche preisen. Fiir den DAX ergibt sich aus fundamentaler Sicht ein Po-
tenzial bis auf 8.600 Punkte. In der zweiten Jahreshélfte werden Inflationssorgen die
Kursentwicklung jedoch etwas bremsen.

3.3 Alternativszenario ,,Stagnation® (30 % Eintrittswahrscheinlichkeit)

US-Wirtschaft in der Rezession; Das Alternativszenario ,,Stagnation‘ beschreibt die Auswirkungen einer US-Rezession mit negati-
Weltwirtschaft in der Stagnation ven Folgen fiir die Weltwirtschaft. Der sektorale Schock am US-Immobilienmarkt zusammen mit
der Liquidititsverknappung greift auf die Gesamtwirtschaft iiber. Die Banken schrianken ihre Kre-
ditvergabe drastisch ein. Infolgedessen fehlt Produzenten und Konsumenten der Liquiditétsspiel-
raum fiir Ausgaben. Die mangelnde Nachfrage wird den Investitionszyklus der Unternehmen un-
terbrechen, was zugleich den Arbeitsmarkt und damit den Konsum in Mitleidenschaft zieht. Der
Schock am Arbeitsmarkt zusammen mit dem negativen Vermdgenseffekt am Immobilienmarkt
zwingt die Haushalte zu einer kréftigen Erhdhung ihrer Sparquote. Mit dem Ausfall der US-Wirt-
schaft verliert die Weltwirtschaft einen wichtigen Treiber.

e  BIP: Der Nachfrageeinbruch in den USA driickt das Wirtschaftswachstum unter die Null-
linie; Japan schlittert in eine Rezession. Das Wachstum der Weltwirtschaft kann den
Nachfrageausfall der beiden groBBten Volkswirtschaften nicht kompensieren und kiihlt
sich merklich ab. Auch die Eurozone kann ihr Potenzialwachstum nicht halten, da gro3e
Teile der weltwirtschaftlichen Impulse entfallen. Dies wirkt sich negativ auf die Binnen-
nachfrage aus: Sie stagniert und ist nicht in der Lage, den externen Ausfall zu kompensie-
ren.

e Preise: Mit der Rezession reduzieren sich die Inflationssorgen. Weniger stark steigende
Lohnstiickkosten, riickladufige Kapazititsauslastung sowie eine abnehmende gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage diirften den Preisdruck in den Volkswirtschaften dies- und jenseits
des Atlantiks reduzieren. Dariiber hinaus wirkt das Platzen der US-Vermogenspreisblase
am Immobilienmarkt deflationar.

e Euro: Der Nachfrageeinbruch in den USA bewirkt eine Flucht aus dem Dollar. Folglich
diirfte sich der US-Dollar in einer breiten Abwirtsbewegung nicht nur gegeniiber dem
Euro, sondern auch gegeniiber den asiatischen Mérkte befinden. Ein Euro-Dollar-Kurs
von 1,60 und mehr ist wahrscheinlich und selbst eine Wéhrungskrise kann nicht ausge-
schlossen werden. Insbesondere die Carry-Trades sowie deren Auflosung kdnnten zu zu-
sdtzlichen Verwerfungen fiihren.

e Rentenmirkte: Eine stagnierende Wirtschaft sowie abnehmende Inflationssorgen wer-
den zu einem kriftigen Riickgang der Zinsen fiir 10-jéhrige Staatsanleihen fithren. Die
Fed diirfte darauthin die Leitzinsen bis auf 2 % senken. Ebenso wird die EZB einer weite-
ren Euroaufwertung mit Zinssenkungen begegnen. Der Refinanzierungssatz kdnnte bis
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auf 2,5 % reduziert werden. Im Zuge dessen ist durchaus vorstellbar, dass die Renten-
markte ihre Zinstiefs aus dem Jahr 2005 wieder ansteuern.

e Aktienmirkte: In diesem rezessiven Umfeld werden die Unternehmensgewinne spiirbar
nachgeben. Die Risikoaversion verstirkt sich weiter und fiihrt zu einem Ausverkauf an
den Aktienmaérkten weltweit. Der DAX fillt dabei deutlich unter die 7.000-Punkte-
Marke.

3.4 Alternativszenario ,,Wachstum pur“ (10 % Eintrittswahrscheinlichkeit)

Das US-Wachstum zeigt sich widerstandsfédhiger, als derzeit von den Mérkten antizipiert wird.
Zudem bleibt das Wachstum der Weltwirtschaft hoch. Gleichzeitig halten Investitionen und Au-
Benhandel die Steigerungsraten des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland als auch im Euroraum
iiber dem Potenzialpfad. Trotz der ausgelasteten Kapazitéten, einer prosperierenden Weltwirtschaft
und Druck von Seiten der Lohnstiickkosten bleibt das Inflationsrisiko liberschaubar. Vielmehr
sorgt eine deutliche Entspannung auf Seiten der Energie- und Lebensmittelpreise fiir eine Entlas-
tung. Die Fed und die EZB halten demzufolge ihre Leitzinsen im kommenden Jahr unveréndert.

e BIP: Die entscheidenden Impulse stammen in den USA von der privaten Nachfrage. Die-
se Belebung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage miindet in einer krdftigen Wachstums-
akzeleration. Trotz der Krise am Kreditmarkt sowie einer Vermogenserosion iiber die
sinkenden Immobilienpreise weist der amerikanische Konsument keine signifikanten An-
derungen in seiner Konsum-Sparentscheidung auf. Eine kréftige Entspannung der Ben-
zinpreise sorgt zudem fiir positive Impulse. Die Verspannungen am Geldmarkt 16sen sich
ebenso auf, wie der negativen Einfluss der Immobilienrezession auf die Gesamtwirtschaft
schwindet. Die Eurozone und Deutschland profitieren von dem Wiedererstarken der glo-
balen Nachfragekrifte.

e Preise: Der Aufschwung der globalen Nachfragekrifte wird den herrschenden Inflations-
druck weiter aufrecht erhalten. Allerdings ist eine Entlastung von Seiten der Energie- und
Lebensmittelpreise zu erwarten. Dessen ungeachtet ist mit keiner Beschleunigung der In-
flationserwartungen zu rechnen. Vielmehr zeigen sich diese gut verankert in dem Glau-
ben, dass die Globalisierung weiterhin Preisiiberwilzungsspielrdume verhindert, flankiert
von der soliden Reputation der grolen Notenbanken.

e Euro: Der US-Dollar wird durch den unerwarteten Wachstumsschub in den USA beflii-
gelt, wihrend die konjunkturelle Phantasie fiir den Euro ausgereizt ist. Es folgen Um-
schichtungen aus den Euroraum in den Dollarraum, zumal die haussierenden US-Kapi-
talmarkte die Attraktivitdt von Dollaranlagen erhéhen.

e Rentenmirkte: Die langfristigen Zinsen bewegen sich im Einklang mit den soliden
Wachstumserwartungen. Gleichzeitig verhindern die gut verankerten Inflationserwartun-
gen einen deutlichen Anstieg der Zinsen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen. Auf Jahressicht ist
mit einer Seitwartsbewegung der Rentenmérkte zu rechnen.

e Aktienmiirkte: Das Wachstum der Unternehmensgewinne wird sich weiterhin im zwei-
stelligen Bereich bewegen. Der Risikoappetit der Anleger nimmt wieder spiirbar zu und
fiihrt zu einer Bewertungsexpansion bei Aktien. Nach der laufenden Korrektur setzen die
Aktienmérkte die Hausse fort. In diesem Szenario wird der DAX die 9.000-Punkte-Marke
iiberschreiten.
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4 Asset-Allokation 2008

4.1 Hauptszenario ,Wachstums-Inflations-Rochade*:
Aktien schlagen Renten knapp

Im kommenden Jahr wird die US-Wirtschaft ziigig ein Tief ausbilden und die Geldpolitik in den
G7-Landern per Saldo locker ausfallen. Somit bieten Aktien aus den Industrieldndern — nach ei-
nem insgesamt schwierigen Jahr 2007 — nicht nur unter Bewertungsgesichtspunkten, sondern auch
aus zyklischen Griinden im Vergleich zu den anderen Asset-Klassen recht interessante Chancen.
Andererseits versprechen Renten in dieser Phase des Ubergangs noch eine relativ ansehnliche Jah-
resperformance, insbesondere mit Blick auf die risikoadjustierten Ertragserwartungen. Dennoch
warten Aktien mit einer attraktiveren Ertrag/Risiko-Relation fiir das Gesamtjahr 2008 auf, die bei
allgemein wieder zunehmendem Risikoappetit auch wachsende Aufmerksamkeit erfahren diirfte.
Wir empfehlen daher eine leichte Ubergewichtung von Aktien im kommenden Jahr. Im Gegenzug
sollten Liquiditdt und kurzlaufende Euro-Renten sowie in gewissem Mafle auch Ultralanglaufer
unter Benchmark-Niveau dotiert werden.

Portfolio-Empfehlungen fiir das Hauptszenario* ,Wachstums-Inflations-Rochade*

Portfoliostrukturen in %, nach Risikoneigung

Konservativ Risikobewusst Spekulativ
PF A BM PF A BM PF
Renten 1-3]. 20,5 16,9 -3,5 16,4 12,8 -3,6 12,3 8,9 -34
3-5j. 14,4 13,5 -0,9 11,5 10,2 -1,3 8,6 71 -1,5
5-7j. 12,0 14,1 2,1 9,6 10,7 1,1 7,2 7.4 0,2
7-10j. 14,9 16,2 1,3 11,9 12,3 0,3 9,0 8,5 -0,4
>10j. 13,2 12,9 -0,3 10,6 9,8 -0,8 7,9 6,8 -1,1
Aktien Euro Stoxx 50 20,0 22,8 2,8 17,5 16,7 -0,8 25,0 23,6 -1,4
S&P 500 - - - 7,0 14,2 72 10,0 20,1 10,1
Nikkei 225 - - - 3,5 2,6 -0,9 5,0 3,6 -1,4
FTSE 100 - - - 3,5 4,7 1,2 5,0 6,7 1,7
SMI - - - 3,5 2,6 -0,9 5,0 3,7 -1,3
Liquiditat 3MEUR 5,0 3,5 -1,5 5,0 3,5 -1,5 5,0 3,5 -1,5

*Eintrittswahrscheinlichkeit des Hauptszenarios 60 %
BM=Benchmark, PF=Portfolio, ABM=Abweichung von der BM
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Der US-Dollar wird sich mittelfristig vor allem angesichts einer sich abzeichnenden Riickbildung
der auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte erholen. Bereits im kommenden Jahr locken deshalb
signifikante Wahrungsgewinne bei Dollaranlagen. In lokaler Wahrung sind unsere Performance-
Erwartungen fiir Aktien zwar regional recht ausgeglichen. Fiir risikobewusste bzw. spekulativ ein-
gestellte Anleger empfiehlt sich dennoch ein relativ hoher Anteil an US-Aktien im Portfolio.

Rohstoff-Diversifiziertes Portfolio flir das Hauptszenario* ,Wachstums-Inflations-Rochade*

Portfoliostrukturen in %

BM PF A BM
Renten iBoxx 40,0 39,1 -0,9
Aktien international* 35,0 41,3 6,3
Rohstoffe CRB 10,0 8,2 -1,8
Gold 10,0 7.9 -2,1
Liquiditét 3MEUR 5,0 35 -1,5

*Eintrittswahrscheinlichkeit des Hauptszenarios 60 %
BM=Benchmark, PF=Portfolio, ABM=Abweichung von der BM
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Mit dem Ende der Dollarschwiche und dem Abebben der Krise im Finanzsektor werden 2008
wesentliche Preistreiber bei Energierohstoffen und vor allem bei Gold wegfallen. Bei beherrsch-
baren geopolitischen Risiken sollte daher eine sichtbare Preisberuhigung eintreten (Brent: 85 $/b,
Gold 750 $/Feinunze). Auf Euro-Basis wird somit auch im kommenden Jahr der Ertragsbeitrag
von Rohstoffen eher bescheiden ausfallen (CRB-Rohstoffindex per Nov. 2007: rd. 5 %), bei Gold
sogar leicht negativ sein. Auch angesichts der hohen Schwankungsanfilligkeit sollten diese beiden
Alternativen Investments im Rohstoff-Diversifizierten Portfolio mit Einjahreshorizont zu Gunsten
von internationalen Aktien leicht untergewichtet werden.

4.2 Alternativszenario ,,Stagnation®:
Langlaufende Euro-Staatsanleihen attraktiv

Negative Gewinnperspektiven und erhohte Risikoaversion werden im Alternativszenario ,,Stagna-
tion“ Aktien erheblich unter Druck setzen. Angesichts einer ausgepragten Konjunkturschwiche ist
mit deutlichen Zinssenkungen zu rechnen. Sowohl Aktien als auch Liquiditét, Kurzldufer und
Dollaranlagen wéren rein unter Performancegesichtspunkten im Vergleich zu langlaufenden Euro-
Staatsanleihen unattraktiv.

Portfolio-Empfehlungen fiir das Alternativszenario* ,Stagnation®

Portfoliostrukturen in %, nach Risikoneigung

Konservativ Risikobewusst Spekulativ
PF PF A BM PF A BM
Renten 1-3j. 20,5 194 -1.1 16,4 16,7 0,3 12,3 14,0 1,7
3-5j. 14,4 15,4 1,0 11,5 13,2 1,7 8,6 11,1 2,5
5-7j. 12,0 16,1 4,1 9,6 13,9 43 7,2 11,6 4,4
7-10j. 14,9 18,6 3,6 11,9 16,0 4,0 9,0 13,4 4,4
> 10j. 13,2 14,8 1,6 10,6 12,7 2,1 7,9 10,7 2,7
Aktien Euro Stoxx 50 20,0 13,2 -6,8 17,5 12,1 -5,4 25,0 17,7 73
S&P 500 - - - 7,0 3,1 -39 10,0 4,6 -5,4
Nikkei 225 - - - 3,5 33 -0,2 5,0 4,9 -0,1
FTSE 100 - - - 3,5 1,7 -1,8 5,0 24 -2,6
SMI - - - 3,5 4,9 14 5,0 71 2,1
Liquiditat 3MEUR 5,0 2,5 -2,5 5,0 2,5 -2,5 5,0 25 -2,5

*Eintrittswahrscheinlichkeit des Alternativszenarios ,Stagnation” 30 %
BM=Benchmark, PF=Portfolio, ABM=Abweichung von der BM
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Unabhéngig von der strukturell wachsenden realen Nachfrage wird es bei Rohstoffen auch in Zu-

kunft zu markanten zyklischen Preisausschldgen kommen. Bei einer weltweiten Stagnation wiirde
die zuletzt massiv ausgeweitete spekulative Nachfrage erhebliche Korrekturen der Rohstoffpreise

auslosen. Rohstoffe und Gold sollten dann eindeutig unterproportional im Portfolio beriicksichtigt
werden.

Rohstoff-Diversifiziertes Portfolio fir das Alternativszenario* ,Stagnation®

Portfoliostrukturen in %

BM PF A BM
Renten iBoxx 40,0 52,0 12,0
Aktien international* 35,0 29,5 -5,5
Rohstoffe CRB 10,0 78 -2,2
Gold 10,0 82 -1,8
Liquiditat 3MEUR 50 25 -2,5

*Eintrittswahrscheinlichkeit des Alternativszenarios ,Stagnation” 30 %
BM=Benchmark, PF=Portfolio, ABM=Abweichung von der BM
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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5 Wieso, weshalb, warum?
5.1 Emerging Markets auf solidem Wachstumspfad

Das Wachstum in den Schwellenldndern ist 2007 genauso rasant wie 2006. Der konjunkturelle
Hohepunkt wurde allerdings im zweiten Halbjahr 2007 iiberschritten. Die Dynamik wird sich 2008
und 2009 auf ein dauerhaft ,,gesiinderes” Tempo verlangsamen. Ohne ein schwicheres Momentum
wiirden sich ansonsten die konjunkturellen Uberhitzungsgefahren verstirken, was dann ab 2009 in
einen abrupten Abschwung miinden kdnnte.

Zudem riicken Inflationsrisiken in den Fokus der Emerging Markets, nachdem die Raten infolge
deutlich hoherer Agrarpreise und der iiberschaumenden Liquiditit im Sommer 2007 in die Hohe
geschnellt sind. Gleichwohl wird das gesamtwirtschaftliche Wachstum real dreimal so hoch blei-
ben wie in den fortgeschrittenen Landern und damit das globale Wachstumsumfeld stabilisieren.

Wachstums-Champion China

China wird weiterhin der Champion bleiben. Bisher prigten die kraftige Zunahme der Investitio-
nen und der Exporte die Dynamik. 2008 und 2009 diirften die Exporte verhaltener, die Importe
dagegen weiter rasch zulegen, so dass der Wachstumsbeitrag der Auenwirtschaft gegen Null
tendieren wird. Der inléndische Konsum sowie die Investitionen werden dagegen kréftig zulegen.
Ein knapp 10-prozentiges Jahreswachstum steht daher weiter in Aussicht.

Die Gefahr des Platzens einer Preisblase bei Vermogenswerten ist begrenzt. Im Unterschied zu
Japan Ende der 80er Jahre hat China noch nicht das Ende des Wachstumszyklus erreicht. Die Im-
mobilienpreise diirften durch die stetig steigende Nachfrage nach stiddtischem Wohnraum nach
unten abgesichert sein. Die Aktien werden hauptséchlich von privaten Haushalten gehalten, die
wegen der niedrigen Sparzinsen und mangels Anlagealternativen 2007 vermehrt Aktien erwarben,
was die Aktienhausse ausldste. Zudem sind die Unternehmen noch vergleichsweise wenig von
Aktienmarktfinanzierungen abhingig.

Die kriftig gestiegenen Vermogenswerte, nicht nur die Lohnsteigerungen befliigeln den privaten
Konsum. Die Wachstumskréfte verlagern sich daher stirker auf die Inlandsnachfrage. Vice versa
wiirden sich jedoch sinkende Aktienkurse kiinftig im Verbrauchsklima niederschlagen. Die im
Sommer 2007 auf liber 6 % gestiegene Inflationsrate wird 2008 wahrscheinlich deutlich zuriickge-
hen, da der von den Nahrungsmittelpreisen ausgehende Preisdruck durch ein besseres Nahrungs-
mittelangebot nachlassen wird.

Indien auf Platz zwei der BRIC-Lander

Die Wirtschaft Indiens ist im Unterschied zu China stérker vom Dienstleistungsbereich und weni-
ger von der Industrie geprigt. Wegen der noch schwach entwickelten Exportbasis und der rasch
zunehmenden Konsum- und Investitionsnachfrage ist daher auch die Leistungsbilanz als einzigem
der BRIC-Lénder defizitir. Dem raschen Wachstumsprozess mangelt es aber nicht an Kapital; die
ausléndischen Direktinvestitionen sind in den letzten Jahren sprunghaft gestiegen. Die Investiti-
onsquote hat zudem mit iiber 30 % des BIP ,,asiatische” Werte erreicht. Die Wachstumsdynamik
wird bis 2009 leicht zuriickgehen, zumal auch die Zentralbank zur Inflationsbekdmpfung einen
restriktiveren Kurs eingeschlagen hat. Indien wird jedoch mit einem zwischen 7 und 8 % liegenden
Jahreswachstum vorerst unangefochten Platz 2 unter den BRIC-Léndern einnehmen.
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Russland investiert und konsumiert, finanziert durch Energie

Das russische Wirtschaftswachstum ist am stérksten vom privaten Verbrauch getragen. Die zwei-
stellig expandierende Inlands- und Importnachfrage verschlechtert trotz des hohen Ol- und Gas-
preisniveaus die Leistungsbilanz spiirbar. Wegen des deshalb steigenden negativen Aullenbeitrags
wird sich das Wachstumstempo 2008 auf rd. 6 % verlangsamen. Solange die Energiepreise nicht
deutlich fallen, kann sich Russland das Wirtschaftswachstum jedoch ,,leisten* und aufgrund des
hohen Bedarfs an Investitions- und Konsumgiiter weiter grof3e Nachfrage auf den globalen Giiter-
mérkten entfalten. Um die Inflation zu zligeln, wird die Zentralbank jedoch das rasche Geldmen-
genwachstum trotz der Gefahr einer weiteren realen Rubelaufwertung eindimmen miissen.

Brasilien ,,erntet“ Gliick nach restriktiver Geld- und Fiskalpolitik

Brasilien durchléuft auch bei einem relativ bescheidenen Wachstumstempo von etwa 4 % p.a. eine
Gliicksperiode. Eine diversifizierte, stirker exportorientierte Wirtschaftsstruktur und steigende
Preise fiir Agrargiiter bedingen einen Leistungsbilanziiberschuss und steigende Wéhrungsreserven.
Die Zeiten von Liquiditdtskrisen sind weit entfernt. Die Friichte der restriktiven Geld- und Fiskal-
politik der vergangenen Jahre sind nun eine stabilere brasilianische Wirtschaft, die einen positiven
Beitrag zur Weltkonjunktur leisten kann.

Osteuropa holt weiter auf

Das BIP-Wachstum wird in Osteuropa wegen des langsameren Kreditwachstums, des Anpassens
der Volkswirtschaften an hohere Energiepreise sowie der zuriickhaltenden Fiskalpolitik 2008
leicht zuriickgehen. Es diirfte aber mit Ausnahme von Ungarn mindestens doppelt so hoch wie in
den westeuropéischen EU-Léndern bleiben. Stirkere Abwirtsrisiken bestehen in den Baltischen
Staaten, wenn die derzeit konjunkturelle Uberhitzung in einen stirkeren Abschwung miindet. Das
Wohlstandsgefille zu Westeuropa wird sich spiirbar verringern. Das Pro-Kopf-Einkommen ge-
messen in Kaufkraftparititen diirfte 2009 in Tschechien 70 % des Niveaus der alten EU-15 errei-
chen.

Ambitioniertes Kurs-Gewinn-Verhaltnis an Asiens Borsen (ex Japan)

Wihrend aus makrodkonomischer Sicht das wirtschaftliche Umfeld der BRIC-Lénder weitgehend
solide ist, kann dies fiir die entsprechenden Aktienmérkte nicht ohne weiteres gefolgert werden.
Indes ist das ungewdhnliche Gefille der regionalen Aktienméirkte in diesem Jahr Spiegelbild der
unterschiedlichen Konjunkturverldufe nicht nur in den Emerging Countries. Die Borsen Asiens
,»eX Japan‘ haben eine ungebremste Gewinnentwicklung fiir die Zukunft bereits eingepreist und
die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse sind entsprechend ambitioniert. Sollten die Erwartungen auf sub-
stantielle Gewinnsteigerungen nur leicht erschiittert werden, miissten deutliche Kurskorrekturen
die Folge sein. Im Gegensatz zu fritheren Tagen waren solche Kursriickschliage allerdings kein
Zeichen fiir eine langanhaltende wirtschaftliche Misere, sondern eher Folge einer kurzzeitigen Er-
wartungsverfehlung auf einem dennoch gesunden wirtschaftlichem Pfad.

5.2 Abkopplung, aber keine Immunitat
Die Weltgewichte haben sich im vergangenen Jahrzehnt verschoben: So tragen die USA, Japan
und der Euroraum nur noch etwa 56 % zum globalen Bruttoinlandsprodukt bei, wahrend zu Be-

ginn des Jahrtausends der Anteil bei iiber 65 % lag.

Der globale Konjunkturzyklus ist inzwischen weit weniger synchronisiert und hat anders als in den
Dekaden zuvor eigene, sich selbst verstirkende Quellen des Wachstums geschaffen. Zu diesen
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gehort der private Verbrauch, insbesondere in den BRIC-Landern (Brasilien, Russland, Indien und
China). So weiteten mit Beginn der Jahrtausendwende die ,,BRIC-Konsumenten* ihre Nachfrage
aus und erreichen inzwischen rund 30 % des US-Verbrauchs (Jahr 2000: 18 %).

Weltwirtschaft koppelt sich ab BRIC*-Konsumenten holen auf
% gg. Vj. %
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research *BRIC = Brasilien, Russland, Indien und China; Prognosen 08/09: EIU

Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research

Allein in Asien wachsen nach vorsichtigen Schéitzungen der UN jedes Jahr etwa 50 bis 70 Millio-
nen Menschen als kaufkréftige Mittelschicht heran. Dies diirfte die positive Entkopplung der asia-
tischen Wachstumsraten zumindest im kommenden Jahr unterstiitzen. In einer Art ,,Riickkopp-
lung® stellt dies auch sicher, dass die US-Wirtschaft iiber steigende Exporte aus einem verbesser-
ten Auflenbeitrag 2008 Kraft schopfen kann. Zwar ist die Weltwirtschaft nicht immun gegentiber
einer US-Rezession, doch haben sich viele Regionen inzwischen hinreichend von den USA eman-
zipieren konnen: So schwichte sich 2007 das US-Wachstum mit etwa 2 % deutlich unter Potenzial
ab und gleichzeitig glanzten viele Regionen mit soliden Wachstumsraten (Euroland mit 2,6 %;
Asien ex Japan mit knapp 7 %).

5.3 US-Wirtschaft schrammt an einer Rezession vorbei

US-Ausblick mit vielen Fiir das Jahr 2007 zeichnet sich eine Wachstumsrate des US-BIP von 2,3 % ab, nach 2,9 % in
Unsicherheiten versehen 2006. Auch 2008 wird die konjunkturelle Entwicklung mit 2,2 % das Potenzialwachstum von
knapp 2 % % deutlich unterschreiten, aber eine Rezession bleibt damit aus.

Konjunkturelle Bremsklotze

US-Konsument Auf kurze Sicht kommt die US-Wirtschaft einer Rezession allerdings geféhrlich nahe. Die Woh-
tritt auf die Bremse nungsbaurezession wird noch bis Mitte 2008 das Gesamtwachstum belasten (negativer Wachs-
tumsbeitrag rund 1-Prozentpunkt). Zudem hat sich das Beschéftigungswachstum in den letzten
Monaten etwas verlangsamt und wird aufgrund der Immobilienmarktschwéche sowie der Turbu-
lenzen im Finanzsektor weiter an Dynamik verlieren. Dies wird sich negativ in der Einkommens-
entwicklung bemerkbar machen und lisst auf einen deutlichen Riickzug des US-Konsumenten in
den néchsten Quartalen schliefen. 2008 schwicht sich das Konsumwachstum zunéchst bis auf 1 %
ab und legt dann im weiteren Jahresverlauf bis auf 2 %2 % (annualisiert) zu.

Und schlieBlich triibt der hohe Olpreis den Konsumhimmel. In den vergangenen Quartalen fiihrte
eine meist energiepreisbedingte Inflationsbeschleunigung stets zu einer Minderung des realen
Konsums. Hinzu gesellt sich die schwelende Vertrauenskrise im Finanzsektor mit vermutlich ne-
gativen Auswirkungen auf die Kreditvergabe an Konsumenten und Produzenten.
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Verzogerte Schubkraft

Dennoch gibt es Zugpferde, die die US-Konjunktur wieder ins Laufen bringen. So wird die US-
Fiskalpolitik im Wahljahr 2008 eher ,,antreiben® als bremsen und &hnlich wie die erfolgte Locke-
rung der Geldpolitik die volle Wirkung im zweiten Halbjahr 2008 entfalten.

Negativer Vermogenseffekt? Zudem hat mancher konjunkturelle Bremsklotz bei genauer Betrachtung oft nur die GréB3e eines
Stolpersteins: So hat sich der allseits beflirchtete negative Vermogenseffekt auf den privaten Ver-
brauch bisher noch nicht materialisiert, zumal Anderungen von Vermdgenspositionen in den sel-
tensten Fillen eine plotzliche Verhaltensdnderung im Konsum ausldsen. (Der Blick in die Vergan-
genheit ist an diesem Punkt wenig hilfreich: Zwar miindeten Korrekturen am Immobilienmarkt
stets in riickldufige Konsumausgaben und letztendlich in einer Rezession der Gesamtwirtschaft.
Allerdings war im Vorfeld stets eine restriktive Geldpolitik Ausloser der jeweiligen Korrekturen
am Immobilienmarkt.)

Konsum und Bauinvestitionen: Abkopplung? Einkommensentwicklung bestimmt Konsumpfad
% gg. Vj. % 9g. Vj. % 99g. Vj.
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2
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5]\ 0 0,0 Lohn- und Gehaltssumme 0,0
reale Wohnungsbauinvestitionen (rechte Skala)
20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ =i 2,5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2,5
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research
Zu den wesentlichen BestimmungsgroBien des Verbrauchs gehdren die Einkommensentwicklung
sowie die reale Kaufkraft. Da der Arbeitsmarkt von der Unternehmensseite gestiitzt wird und da-
mit das Beschéftigungswachstum im positiven Terrain bleibt, ist eher mit einer Schwéchephase,
denn mit einem Kollaps im US-Konsum zu rechnen. Die sich abzeichnende Aufwértsbewegung
der Arbeitslosenquote diirfte bei 5 % enden und somit immer noch einen engen Arbeitsmarkt sig-
nalisieren.
Dollarschwache beflligelt US-Exporte Exportdynamik stlitzt Gesamtwirtschaft
$je € % gg. Vj. Prozentpunkte z. BIP-Wachstum (4 Quartale gleitender Durchschnitt)
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research
Ruickkopplung Weltwirtschaft Deutliche konjunkturelle Impulse kommen durch das Zugpferd Exportwirtschaft. Dank der Dollar-

schwiche und der robusten Weltwirtschaft konnten die USA ihre verlorenen geglaubten Welt-
marktanteile wieder zuriickerobern. Im abgelaufenen Quartal trugen die Nettoexporte fast einen
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vollen Prozentpunkt zum Gesamtwachstum bei. Die Ausfuhrdynamik wird auch im kommenden
Jahr eine wichtige Stiitze fiir die Gesamtwirtschaft darstellen und fiir eine weiterhin ausreichende
Gewinnentwicklung der US-Unternehmen sorgen.

Unternehmen agieren vorsichtig

Insgesamt dominiert die Unsicherheit um den US-Konjunkturausblick gegenwértig das Geschehen
am Kapitalmarkt und wird noch eine Weile Bestand haben. In diesem Umfeld besteht eine nur sehr
geringe Chance, dass die Unternehmensinvestitionen so stark akzelerieren, um den konsumbeding-
ten Wachstumsentzug auszugleichen. Insgesamt ist eher mit einem schwicheren Wachstum der
Ausriistungsinvestitionen zu rechnen.

Steiler Anstieg der Unternehmensvermdgen

%-Anteil am BIP %-Anteil am BIP %
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Unternehmensfinanzen als

Rezessionsabsicherung

Geldpolitik im Schatten

der Subprime-Krise
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Ein stiitzendes Element sind die nach wie vor sehr soliden Unternehmensfinanzen. So befinden
sich im nichtfinanziellen Sektor die nachsteuerlichen Unternehmensgewinne gemessen als Anteil
am BIP auf einem 50-Jahre Hoch, ebenso wie das Verhiltnis der (nicht-finanziellen) Unterneh-
mensvermdgen am BIP. Da die Unternehmen auBlerhalb des Finanzsektors den GroBteil der volks-
wirtschaftlichen Investitionen stellen, bildet dies einen Rezessionsschutz in der bevorstehenden
Phase der Wachstumsverlangsamung.

5.4 Geldpolitik und Rentenmarkte

US-Geldpolitik blickt auf die Konjunktur

Die Geldpolitik befindet sich in einem schwierigen Fahrwasser. Mit den Leitzinssenkungen um

75 Basispunkte (Bp.) hat sich die Notenbank gegen die noch weitgehend unbekannten Auswirkun-
gen der Kreditkrise auf die Gesamtwirtschaft abgesichert. Gleichwohl bestehen die Anspannungen
am Geldmarkt fort. Nach wie vor schwer abzuschétzen ist, welche Banken wie stark von der Sub-
prime-Krise betroffen sind. Zumindest bis zur Vorlage der Jahresabschliisse im ersten Quartal
2008 konnen diese Fragen weiterhin den Kapitalmarkt bewegen, mit allen negativen Implikationen
fiir den Kreditkanal.

Derzeit richtet sich die US-Geldpolitik mehr nach den Konjunktur- und weniger nach den Inflati-
onsrisiken. Die Kombination schwacher Wirtschaftsnachrichten und bestehender Anspannungen
am Geldmarkt wird zu einer weiteren Senkung der Leitzinsen durch die Notenbank fithren. Dieser
letzte ,,Sicherheitsschritt® in Hohe von insgesamt 50 Bp. sollte zur Jahreswende erfolgen, wenn die
US-Wirtschaft auf ihren konjunkturellen Tiefpunkt zusteuert. Aufgrund der genannten Unsicher-
heiten um die Liquiditatskrise wird die Geldpolitik in den USA als auch im Euroraum wesentlich
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Rezessionsangste vor Inflationssorgen
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datenabhéngiger agieren. Im Ergebnis wird die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik deshalb
weniger berechenbar sein, als in den vergangenen Jahren. Diese Unsicherheit kdnnte sich in der
Zukunft als Belastungsfaktor fiir den Rentenmarkt in Form héherer Risikoprdmien erweisen.

Trotz der strukturellen Inflationsrisiken (Energiepreisteuerung, Dollarschwiche, nachlassende
Arbeitsproduktivitit) wird eine schwichere gesamtwirtschaftliche Nachfrage fiir temporire Ent-
lastung sorgen. Insbesondere das fiir die US-Einzelhéndler wichtige Weihnachtsgeschéft wird iiber
die zu erwarteten Rabattschlachten die Inflationssorgen zunéchst schwinden lassen. Dies begiins-
tigt die Fed in ihrem Risikomanagement. Indes, wenn sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
wieder belebt, ist auch mit einer Auffrischung der Inflationskréifte zu rechnen.

Rentenmarkt profitiert zunachst von den geldpolitischen Vorgaben

Der US-Rentenmarkt wird derzeit von der Absicherungspolitik der Fed befliigelt. Zusammen mit
der sich abzeichnenden Konjunkturschwiche zur Jahreswende diirften die Zinsen fiir 10-jdhrige
US-Treasuries den Tiefpunkt im ersten Quartal 2008 mit 3,9 % erreichen. Gegenwirtig werden die
Inflationssorgen der Marktteilnehmer durch die Rezessionsdngste iiberkompensiert. Dieses Bild
wird sich erst Mitte 2008 umkehren. Dann sollten nicht nur schwindende Wachstumsbedenken zu
einem Auftrieb der Zinsen fiir 10-jéhrige Staatsanleihen beitragen, sondern auch wieder aufkom-
mende Inflationssorgen. Bis Ende 2008 zeichnet sich somit ein Anstieg der 10-jahrigen US-
Treasuries in Richtung 5 % ab. Von diesen Vorgaben wird auch der européische Rentenmarkt
belastet.

US-Rentenmarkt 2008: Wachstums-Inflations-Rochade
%
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Refinanzierungssatz
bleibt auf 4 %
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Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

EZB in der Warteschleife — Risiken auf dem Rentenmarkt

Die EZB befindet sich seit Ausbruch der Turbulenzen am Kreditmarkt in einem Dilemma. Sie ver-
zichtete aufgrund der Verspannungen am Geldmarkt auf bereits geplante Zinsanhebungen. Derzeit
hilt sie ihren Leitzins konstant auf 4 % und versucht, die Wachstums- als auch Inflationsrisiken
auszutarieren.

Mit gegenwirtig 2,6 % hat die Inflationsrate im Euroraum einen Stand erreicht, der auf Dauer
nicht mit den Zielvorgaben der EZB vereinbar ist. Erst im Friithjahr 2008 wird die EZB ihr Inflati-
onsziel von nahe 2 % aufgrund von Basiseffekten wieder erreichen. Doch in der Eurozone weisen
die Inflationsrisiken weiter nach oben. Schlieflich sind die Kapazitdten ausgelastet und von Seiten
des Arbeitsmarktes drohen steigende Lohnstiickkosten neben hohen Energie- und Lebensmittel-
preisen. Allerdings federt die Eurostirke einen Teil der Energiepreisteuerung ab.

Die EZB wird deshalb an ihrem Status Quo auf Jahressicht festhalten. Eine weitere Zinsanhebung
konnte die Wirtschaft vor dem Hintergrund der noch nicht ausgestandenen Kreditmarktkrise emp-
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findlich treffen. Dariiber hinaus diirfte eine fortgesetzte Euroaufwertung den Geldpolitikern ebenso
wenig zupass kommen. So sprach sich EZB-Prisident Trichet gegen starke Wahrungsschwankun-
gen auf der letzten Pressekonferenz aus: ,,Brutale Verdnderungen bei Wechselkursen seien nicht
willkommen*.

Zinsentwicklung im Euroraum:

Inflations- und Wachstumssorgen auch im Euroraum Inflationssorgen belasten 2008
% % % %
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Vor dem Hintergrund der hohen Bewertungen und Inflationsrisiken winkt ein Verlustjahr am Ren-
tenmarkt. Zwar diirften sich zu Jahresbeginn noch leichte Chancen fiir eine Anlage in Rentenwer-
ten erdffnen, jedoch iiberwiegen die inflationdren Risiken. Die Zinsen fiir 10-jahrige Staatsanlei-
hen in der Eurozone werden aufgrund des internationalen Zinszusammenhangs und unter dem
Einfluss der EZB-Geldpolitik aufwérts gerichtet sein. Da das Wachstums- als auch Inflationsmo-
mentum in den USA Mitte 2008 ausgeprégter sein diirfte, zeichnet sich dann wieder eine transat-
lantische Spreadausweitung ab. Die Zinsschere 6ffnet sich zugunsten der USA. Ende 2008 wird
die Verzinsung fiir 10-jahrige Bundesanleihen auf 4 4 % klettern.

5.5 Deutschlands Binnenkonjunktur im Vormarsch

Die deutsche Wirtschaft wird 2007 mit arbeitstdglich bereinigt 2,7 % zum zweiten Mal in Folge
iiber dem Potenzial von rund 1,7 % expandieren. Mittlerweile signalisieren jedoch die Frithindika-
toren eine Abschwéchung der Dynamik. Mit einer Rezession ist allerdings nicht zu rechnen. Hier-
gegen sprechen vor allem Impulse von den privaten Konsumausgaben sowie das nur leicht schwé-
chere Wachstum der Weltwirtschaft. 2008 diirfte das BIP-Zuwachs knapp 2 % erreichen. Da das
ndchste Jahr gut 2,5 Arbeitstage mehr aufweist, wird das unbereinigte Wachstum voraussichtlich
leicht iiber der 2-Prozentmarke liegen.

Privater Konsum 2008 mit mehr Dynamik

Auch 2007 war ein enttduschendes Konsumjahr in Deutschland: Die Verbrauchsausgaben diirften
sogar minimal riickldufig gewesen sein. Das Jahr 2006 hatte mit einem einprozentigem Zuwachs
die Hoffnung genihrt, dass die immerhin seit Mitte 2001 anhaltende Stagnation zu Ende sei. Die
Mehrwertsteuererhohung machte dem einen Strich durch die Rechnung, womit die Hoffnung auf
ein gutes Konsumjahr auf 2008 verschoben ist.

2007 war der Konsum im ersten Quartal riicklaufig, da es durch die Mehrwertsteuererhhung zu
Vorzieheffekten in das Jahr 2006 gekommen war. In den Folgequartalen stiegen die Verbrauchs-
ausgaben an, so dass fiir 2008 allein mit einem positiven Basiseffekt von fast 1 Prozentpunkt zu
rechnen ist. Da sich der Wachstumstrend jedoch fortsetzen wird, diirfte der Konsumzuwachs 2008
schatzungsweise 1,7 % betragen.
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Konsumsteigernd wirkt sich die seit Anfang 2006 deutlich zunehmende Beschéftigung, insbeson-
dere im sozialversicherungspflichtigen Segment aus. Auch 2008 wird das Wirtschaftswachstum
mit rund 2 % hoch genug ausfallen, damit neue Beschéftigungsverhiltnisse entstehen. Allerdings
wird das Tempo nachlassen, zumal in einigen Segmenten des Arbeitsmarktes wie bei Ingenieuren
oder Facharbeitern bereits Engpésse festzustellen sind.

Konsum bislang ohne Dynamik
Index: 1. Quartal 2000 = 100
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Die giinstige Arbeitsmarktentwicklung hat sich bereits lohnsteigernd ausgewirkt. Tarifverhandlun-
gen fiir wichtige Branchen (Chemie-, Metall- und Elektroindustrie sowie Bauwirtschaft) haben zu
deutlichen Lohnerh6hungen gefiihrt. Am aktuellen Rand steigen die monatlichen Tarifléhne in der
Gesamtwirtschaft um 2,6 %, in der Industrie sogar um {iber 4 %. Im Jahresdurchschnitt diirften die
Zuwéchse allerdings mit rund 2 % in der Gesamtwirtschaft und 3 % in der Industrie niedriger aus-
fallen. Fiir 2008 wird mit einem Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Tarifléhne um 2,5 % gerech-
net. Die Nettolohne und -gehilter steigen sogar stirker an, da die Sozialversicherungsbeitriage in
der Summe leicht gesenkt werden (Arbeitslosenversicherung: minus 0,9 Prozentpunkte; Renten-
versicherung: plus 0,25 Prozentpunkte).

Anhaltender Beschaftigungsanstieg in Deutschland Tarifléhne steigen deutlich
Mio. Mio. % gg. Vj., monatliche Tarifléhne
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Konsum steigt 2008 mit
1,7 % starker als 2007
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Die verfligbaren Einkommen als wichtigste Bestimmungsgrofie des Konsums werden zu gut einem
Drittel aus den Einkommen aus Unternehmertétigkeit und Vermogen gespeist. Auch diese Kom-
ponente diirfte 2008 weiter zulegen, wenngleich aufgrund des fortgeschrittenen Gewinnzyklus mit
etwas geringerer Dynamik als in den Vorjahren.

Die Sozialleistungen haben einen Anteil von immerhin rund 30 % an den Einkommen. 2007 wur-
den die verfiigbaren Einkommen durch den Riickgang der monetiren Sozialleistungen gebremst;
dies resultierte insbesondere aus dem starken Riickgangs der Arbeitslosigkeit. 2008 werden Sozial-
leistungen, wieder leicht zulegen: So diirfte sich der Anstieg der Beschiftigung etwas verlangsa-
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men. Aullerdem werden die gesetzlichen Altersrenten 2008 um 1 4 % erhdht. Zudem steigen die
Ausgaben fiir das Elterngeld sowie die BAf6G-Leistungen. In der Summe diirften die verfiigbaren
Einkommen 2008 nominal um 3,5 % zunehmen. Bei einem Anstieg des Konsumdeflators von rund
1,8 % und einer in etwa unverdnderten Sparquote ist der Zuwachs der privaten Konsumausgaben
auf etwa 1,7 % zu veranschlagen.

Einkommenssteigerungen stimulieren Konsum

Komponenten der verfligbaren Einkommen, Index: Q1 = 100
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AuBenhandel wachst auch 2008

AuRenhandel liefert auch 2008 Die deutsche Ausfuhrdynamik hat sich bereits in den vergangenen Monaten etwas abgeschwécht.
positiven Wachstumsbeitrag So werden die Exporte in die USA in diesem Jahr riickldufig sein. Belastend wirken sich sowohl
die dortige Wirtschaftsschwiéche als auch der hohe Aulenwert des Euro gegeniiber dem US-Dollar
aus. Der Effekt auf die Gesamtwirtschaft darf aber nicht iiberschitzt werden, da die USA nur noch

einen Anteil von 8,7 % an den deutschen Exporten aufweisen.

Lebhafte Nachfrage nach deutschen Exportgltern aus

Exportklima noch deutlich im positiven Bereich China und den OPEC-Staaten
Saldo % 9g. Vj. Index: Januar 2001 = 100
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Die Ausfuhren in die EU-25 mit einem Exportanteil von gut 62 % sind bis zuletzt weiter angestie-
gen. Zudem gehen nach wie vor Impulse von den OPEC-Staaten und Russland aus, die hohe Ol-
und Gaseinnahmen auch fiir Kéufe in Deutschland verwenden. Ebenso hélt die Nachfrage aus den
asiatischen Schwellenldndern wie China oder Indien bis zuletzt an. Die breite Diversifizierung des
deutschen Auflenhandels hat bewirkt, dass das Exportklima nur moderat zuriickgegangen ist.

Bei nur leicht abgeschwichter Dynamik der Weltwirtschaft diirften die deutschen Exporte 2008
um etwa 5,5 % zulegen. Bei einem Zuwachs der Importe von real 5 % liefert der Au3enhandel
2008 einen geringeren positiven Wachstumsbeitrag als im Vorjahr.
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Investitionen mit weniger Dynamik

Der Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen wird 2008 etwas geringer ausfallen. So diirfte es we-
gen der Abschaffung der degressiven Abschreibung zu Jahresbeginn 2008 zu Vorzieheffekten in
das Jahr 2007 gekommen sein. Da die Kapazititsauslastung aber weiterhin deutlich iiber dem
langjdhrigen Durchschnitt liegt und die Unternehmensgewinne tendenziell weiter ansteigen, diirf-
ten die Ausriistungen 2008 um 5 % zulegen.

Von der Bautitigkeit hingegen sind nur geringe Impulse zu erwarten. 2008 diirfte der Zuwachs der
Bauinvestitionen mit 1 % deutlich unter dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum bleiben. Impulse
gehen weiterhin vom Gewerbebau aus und der 6ffentliche Bau profitiert immer noch von steigen-
den Steuereinnahmen. Dies erleichtert es den 6ffentlichen Gebietskdrperschaften, dringend not-
wendige Investitionen vor allem im kommunalen Bereich durchzufiihren. Der Wohnungsbau wird
2008 vom Riickgang der Genehmigungen in 2007 belastet. Begrenzte Impulse diirften allerdings
vom Ausbau, insbesondere im Bereich der energetischen Sanierung ausgehen.
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6 Tabellarische Prognoseubersicht

6.1 Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Bruttoinlands produkt Verbraucherpreise
real
Veranderung gg. Vorjahr in % Veranderung gg. Vorjahr in %
2006 2007p 2008p 2009p ( 2006 2007p 2008p 2009p
Deutschland 3,1 2,7 1,9 2,1 1,7 2,1 1,9 1,8
Frankreich 2,2 1,9 1,9 1,8 1,9 1,5 1,8 1,5
ltalien 1,9 1,8 1,3 1,5 2,2 2,0 2,1 1,8
Spanien 39 3,8 2,7 2,1 3,6 2,7 2,8 2,3
Euroland 2,9 2,6 1,9 1,9 2,2 2,1 2,2 2,0
Grof3britannien 2,6 3,0 1,9 23 2,3 2,3 2,0 2,0
Polen 6,2 6,5 5,2 4,4 1,3 2,3 29 29
Tschechien 6,4 57 4,5 4,8 2,1 24 3,7 25
Ungarn 3,9 2,1 3,0 3,7 4,0 7,8 4,2 2,7
Slow akei 8,8 8,5 6,5 5,7 4,3 1,8 2,3 2,7
USA 29 2,3 2,2 2,5 3,2 2,8 3,1 2,6
Japan 2,2 1,8 1,3 1,8 0,2 0,0 0,5 0,8
Kanada 28 2,5 2,3 2,1 2,0 2,3 2,3 2,1
Schw eiz 3,2 2,6 2,1 1,8 1,1 0,7 1,0 1,0
Russland 6,7 7,0 6,2 5,5 9,7 9,0 8,8 7,7
Tirkei 6,1 5,2 4,9 5,2 10,5 8,5 6,2 4,5
Indien 9,4 8,0 7,7 7.4 6,2 6,2 5,6 52
China 11,1 11,0 9,9 9,0 1,7 4,5 3,2 3,5
Asien ohne Japan 75 7,5 6,8 6,5 4,2 4.7 3,9 4,0
Brasilien 37 4,5 4,1 3,9 4,2 3,8 4,1 4,0
Lateinamerika 53 5,0 4,5 4,0 54 53 58 5,5

BIP Deutschland arbeitstaglich bereinigt

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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6.2 Ausblick Deutschland im Detail

2005 2006 2007p  2008p 2009p
BIP Deutschland % gg. Vj., real 0,8 29 2,6 2,1 21
BIP Deutschland arbeitstaglich ber % gg. Vj., real 1,0 31 2,7 1,9 21
Konsumausgaben der priv. Haushalte* % gg. Vj., real -0,1 1,0 -0,2 1,7 1,7
Konsumausgaben des Staates % gg. Vj., real 0,5 0,9 2,0 1,0 1,0
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vij., real 1,0 6,1 5,2 29 3,4
Ausristungsinvestitionen % gg. Vj., real 6,0 8,3 8,0 5,0 6,0
Bauinvestitionen % gg. Vj., real -3,1 4,3 3,0 1,0 1,0
Exporte % gg. Vj., real 7.1 12,5 8,0 55 6,0
Importe % gg. Vj., real 6,7 11,2 6,0 5,0 5,0
Handelsbilanzsaldo Mrd. € 158,2 159,0 190,0 200,0 220,0
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € 103,1 1141 150,0 160,0 180,0
Arbeitslose Tsd. 4.861 4.487 3.800 3.550 3.400
Arbeitslosenquote I'E’r‘v:/‘; i;sg:;z’:::; 1,7 108 9,1 8,5 8,1
Defizit der 6ffentlichen Haushalte in % des BIP -3,4 -1,6 0,0 0,2 0,5
*einschlieBlich Privater Organisationen ohne Erwerbszweck
Quelle: Statistisches Bundesamt, Helaba Volkswirtschaft /Research
6.3 Ausblick USA im Detail

2006 2007s 2008 p 2009 p 2008
Qlp Q2p Q3p p

Privater Verbrauch % gg. Vj. bzw. % saar 3,1 2,9 1,7 2,4 1,0 1,5 2,0 2,5
Ausristungsinvestitionen % gg. Vj. bzw. % saar 6,6 4,5 53 4,7 3,5 4,5 5,0 55
BIP real % gg. Vj. bzw. % saar 2,9 2,3 2,2 2,53 1,0 2,0 2,5 3,0
Leistungsbilanzsaldo % am BIP -5,9 -5,5 -5,0 -4,5
Haushaltssaldo % am BIP -1,9 -1,1 -1,3 -1,5
Arbeitslosenquote % 4,6 4,6 4,8 4,7 4,9 4,9 4,8 4,7
Verbraucherpreise % gg. Vij. 3,2 2,8 3,1 2,6 3,7 2,9 3,0 2,8
Kernrate % gg. Vj. 2,5 2,3 2,4 2,5 2,3 2,4 2,4 2,5
EUR-USD Periodenende (je EUR) 1,32 1,50 1,35 1,38 1,48 1,45 1,40 1,35
Leitzins % Periodenende 5,25 4,50 4,00 4,00 4,00 400 4,00 4,00
10-jahrige US-Treasuries % Periodenende 4,70 4,20 4,80 4,80 390 420 4,60 4,80

Quelle: Helaba Volkswirtschaft, grau hinterlegte Flache: s = Schétzung; p = Prognose

grau hinterlegte Flache: s = Schatzung; p = Prognose

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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