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Prognosen

USA Dez.10 Jun.11
Leitzins 0,25 0,25
Libor 3M 0,40 0,50
Rendite 5J 1,30 2,30
Rendite 10J 2,40 3,50
Eurozone

Leitzins 1,00 1,00
Euribor 3M 1,00 1,10
Rendite 5) 1,20 1,90
Rendite 10J 2,20 2,70
Swapsatz 5) 1,70 2,25

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH
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Empfehlungen auf Sicht Dezember 2010
| Kauf DE-Anleihen; USD-Anleihen

USA

In der abgelaufenen Woche waren relevante Konjunkturdaten
Mangelware. Erwdhnenswert sind lediglich die Handelsbilanz-
daten fir Juli und die wochentlichen Erstantrédge auf Arbeitslosen-
hilfe. Das Handelsbilanzdefizit verringerte sich in realer Rechnung
erheblich auf Dollar 47,7 Mrd., von Dollar 53,6 Mrd. im Juni. Es
zeichnet sich damit wie von uns erwartet ab, dass der Auf3enhan-
del im dritten Quartal positiv zum Wachstum des realen Brutto-
inlandsproduktes beitragen wird, nachdem er von April bis Juni
noch gut 3 Prozentpunkte Zuwachs gekostet hatte (annualisiert,
p.q.). Die Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe fielen in der Woche
zum 4. September spirbar von 478 Tsd. auf 451 Tsd. Damit lie-
gen sie aber weiterhin in der seit Ende 2009 bestehenden Spann-
breite zwischen 430 Tsd. und 500 Tsd. Nachhaltige Besserung am
Arbeitsmarkt lasst sich aus den Zahlen daher noch nicht ableiten.
Kaum Beachtung fand an den Markten die Verdffentlichung des
sechs-wdchentlichen Konjunkturberichtes der US Notenbank, des
Beige Books. Die Fed untermauerte hier unsere Einschatzung einer
nachlassenden konjunkturellen Dynamik. Zwar sei die Wirtschaft
im Juli und August weiter gewachsen, es gebe allerdings zahl-
reiche Anzeichen fir eine Verlangsamung des Expansionstempos,
so die Wahrungshiter.

In der kommenden Woche stehen wieder zahlreiche Konjunktu-
rindikatoren auf der Agenda. Den Auftakt machen am Dienstag

Wichtige Indikatoren

USA RZB  Kons. zuletzt
Di, 14. 14:30 Einzelhandelsumsatz, p.m. Aug. 03% 03% 04%
Di, 14. 14:30 -ex.Kfz, p.m. Aug. 03% 03% 02%
Mi, 15. 14:30 Empire State Index Sep. n.v. 9,0 71
Mi, 15. 15:15 Industrieproduktion Aug. 02% 03% 1,0%
Mi, 15. 15:15 Kapazitétsauslastung Auvg. 75,0% 749 % 74,8%
Do, 16. 14:30 Erzeugerpreise, p.m. Avug. 06% 03% 02%
Do, 16. 14:30 -Kernrate, p.m. Aug. 02% O01% 03%
Do, 16. 16:00 Philadelphia Fed Index Sep. n.v. 0,5 7,7
Fr, 17. 14:30 Verbraucherpreise, p.m. Aug. 03% 03% 03%
Fr, 17. 14:30 -Kernrate, p.m. Aug. 0,1% O1% 0,1%
Fr, 17. 15:55 U. of Michigan Verbrauchervertraven Sep. 72,0 70,0 68,9
Europa

Mo, 13. 11:00 EUR: Industrieproduktion, p.m. Ju. 02% 03% 0,1%
Di, 14. 11:00 DE: ZEW Konjunkturerwartungen Sep. 20,0 12,0 14,0
Di, 14. 11:00 DE: ZEW Akituelle Lage Sep. 50,0 50,0 443
Mi, 15. 11:00 EUR: VPI-Kernrate, p.a. Aug. 09% 09% 10%
Fr, 17. 08:00 DE: Erzeugerpreise, p.m. Aug. 03% 03% 05%
Fr, 17. 10:00 IT: Auftragseingang Industrie, p.m. Jul. n.v. nv. 32%
Fr, 17. 11:00 EUR: Bauproduktion, p.m. Jul. n.v. nv. 27%

Quelle: Bloomberg
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Prognosen

CHF Dez.10 Jun.11
Libor 3M 0,25 0,75
Rendite 10J 1,60 2,10
YEN
Leitzins 0,10 0,10
Libor 3M 0,25 0,25
Rendite 10) 1,20 1,40
FX
EUR/USD 1,20 1,20
EUR/JPY 110 110
USD/JPY 92 92
EUR/CHF 1,25 1,35
(/]
Brent 80 89

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

die Einzelhandelsumsatzzahlen fir August. Diese dirften nomi-
nal im Vormonatsvergleich mit 0,3 % zwar &hnlich stark zuge-
legt haben wie im Juli (+0,4 % p.m.), in realer Rechnung bleibt
aber wahrscheinlich kaum mehr als eine Stagnation. Im Juli waren
die Umsatze trotz des merklichen Anstiegs in nominaler Rechung
real sogar um 0,1 % p.m. gesunken. Der private Konsum zeigt
sich in den USA damit weiter wenig dynamisch. Am Mittwoch
wird mit dem Empire State Manufacturing Index der erste wich-
tige regionale Stimmungsindikator fir den Monat September ver-
offentlicht. Nach dem Anstieg im August rechnet der Konsens mit
einem erneuten kleinen Plus. Wir sind skeptisch ob dieser positiven
Einschatzung. Ebenfalls am Mittwoch stehen die Industrieproduk-
tionsdaten fir August an. Nach dem kraftigen Plus im Juli (1,0 %
p.m.) rechnen wir fir August zwar erneut mit einem Anstieg, mit
0,2 % p.m. sollte dieser aber deutlich geringer ausfallen. Am Don-
nerstag steht mit dem Philadelphia Fed Index der zweite wichtige
regionale Stimmungsindikator auf der Agenda. Auch hier rechnet
der Konsens mit einem Anstieg. Nach dem kraftigen Minus im
August halten wir dies fir plausibel. Das Ausmaf3 der erwarteten
Stimmungsaufhellung sehen wir aber als etwas zu hoch gegriffen
an. Die Erzeugerpreisdaten fir August werden auch am Donners-
tag verdffentlicht. Die Vorjahresrate dirfte merklich von 4,2 % auf
3,2 % sinken, der Preisauftrieb in der Kernrate diirfte mit 1,4 %
p.a. ebenfalls sehr moderat bleiben. Abgeschlossen wir die Wo-
che am Freitag mit den Verbraucherpreisdaten fir August und der
ersten Veroffentlichung des Verbrauchervertrauens der Universitét
von Michigan fir September. Bei den Verbraucherpreisen zeichnet
sich ein Anstieg gegen Vormonat in der Gréf3enordnung von Juli
ab (0,3 %). Die Vorjahresrate wird dennoch knapp Gber 1 % ver-
harren und damit fast der Kernrate entsprechen. Sich aufbauender
Preisdruck lasst sich in den USA damit weiterhin nicht erkennen.
Fur die Verbraucherstimmung rechnen wir im September mit ei-
ner leichten Aufhellung. Ricklaufige Kraftstoffpreise, das schein-
bar etwas freundlichere Konjunkturbild (ISM-Index, Arbeitsmarkt)
sowie die positive Entwicklung an den Aktienmarkten sprechen
in unseren Augen fir eine verbesserte Stimmungslage bei den
US-Konsumenten.

Nach einem starken Wochenauftakt fielen die US-Anleihenkurse
im Lauf der Woche wieder auf das nach dem US-Arbeitsmarkt-
bericht letzten Freitag erreichte Tief zuriick. In Summe sollten sich
die Wirtschaftsdaten kommende Woche nur auf recht schwachem
Niveau bewegen, sie werden aber wahrscheinlich nicht katastro-
phal genug ausfallen, um nach dem besseren ISM gleich wieder
Rezessionsdngste aufkommen zu lassen. Das Risiko weiterer kurz-
fristiger Renditeanstiege ist damit nicht von der Hand zu weisen,
kann aber von uns auf Basis der erwarteten Daten nicht prognos-
tiziert werden. Bis Jahresende werden sich die Wirtschaftsdaten
aber jedenfalls noch genug verschlechtern (Stichwort ISM unter
50) um neverlich Rezessionséngste aufflackern zu lassen. Auf
Quartalssicht scheinen uns die aktuellen Niveaus deshalb einen
Kauf zu rechtfertigen. Unsere mittelfristige Empfehlung fir den US
T-Note-Future bleibt daher Kauf.

Eurozone

Waren schon die vergangenen Tage nur diinn mit Daten besetzt,
so wird der Markt in den kommenden Tagen beinahe ganzlich
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sich selbst Gberlassen. Erwdhnenswert erscheinen uns lediglich der
deutsche ZEW-Index sowie die EUR-Industrieproduktion. Bei der
Umfrage des Mannheimer ZEW |Instituts rechnen wir aufgrund der
Verbesserung des sehr dhnlich erhobenen Sentix-Index mit einem
Anstieg. Die Industrie im Euroraum dirfte laut vorliegenden Lan-
derdaten keinen berauschenden Start ins dritte Quartal hingelegt
haben. Wir gehen im Vergleich zum Vormonat von einem kleinen
Zuwachs der Produktion aus.

For mehr Stimmung am Rentenmarkt dirffen Meldungen zu den
Staatsfinanzen einzelner Euroldnder sorgen. Besonders im Fokus
stand zuletzt Irland. Mit der Ubernahme der Anglo Irish Bank bzw.
dem Schutzschirm fir das irische Bankensystem sind hohe Kosten
for den Inselstaat verbunden. Ein kritischer Bericht der Rating
Agentur S&P hat zuletzt die Sorgen nochmals angefacht, ob die
kleine Volkswirtschaft die hohen Lasten auch meistern wird kdnnen.
S&P schatzt den Rekapitalisierungsbedarf der Anglo Irish Bank in
diesem Jahr auf rund EUR 35 Mrd. bzw. ca. 23 % des BIP. Dies
treibt die Staatsschuld auf Gber 100 % des BIP statt der von der
irischen Regierung fir dieses Jahr angesetzten 80 % des BIP. Zusatz-
lich rechnet die Rating-Agentur die Finanzierungskosten der Sonder-
gesellschaft (NAMA), welche notleidende Kredite von den irischen
Banken mit einem Abschlag von rund 50 % Gbernehmen soll, voll in
die Staatsschuld Irlands ein (rund EUR 40 Mrd.). Der irische Staat
haftet zwar fiir die Mittelaufnahme der NAMA, stellt aber das Geld
nicht direkt zur Verfigung. Die Vorgehensweise von S&P entspricht
somit nicht den Bilanzierungsregeln laut Eurostat, welche dies nur
als bedingte Staatsschuld sieht. Folgt man der Vorgehensweise von
S&P, so ergibt sich ein Verschuldungsgrad von rund 128 % des BIP,
wovon EUR 90 Mrd. bzw. 57 % des BIP auf die Stitzung des Ban-
kensektors zuriickzufihren sind. Unserer Meinung nach ist aber auf-
grund der vorsichtigen Bewertung der Kredite, welche die NAMA
Ubernommen hat, von dieser Seite mit keiner weiteren Belastung
des irischen Steuerzahlers zu rechnen. Wir halten den Ansatz von
S&P die Garantien voll als Staatsschulden zu verbuchen fir Gber-
zogen. Doch auch ein Verschuldungsgrad von rund 103 % ist eine
erhebliche Belastung. Zwar reduziert sich die Verschuldung sobald
die Uberlebensfahigen Teile der Anglo Irish Bank bzw. die Anteile
an anderen irischen Instituten verkauft werden. Dies ist aber eher
eine Frage von Jahren, und so muss fir geraume Zeit der hohe
Schuldenstand finanziert werden. Wir denken nicht, dass der Markt
das Vertrauen verlieren, und es Irland nicht méglich sein wird, das
ndtige Finanzvolumen aufzunehmen. Eine erfolgreiche Emission
einer kurzfristigen Schatzanweisung am letzten Donnerstag unter-
streicht unsere Einschatzung, auch wenn der Inselstaat zuletzt ein
wenig Anschubhilfe durch kleine Marktinterventionen der EZB
bekam (die Notenbank hat laut Handlern am Sekundarmarkt finf-
jahrige Staatsanleihen in einem Volumen von rund EUR 100 Mio.
gekauft). Dennoch, zur Not kann Irland auf den neu geschaffenen
europdischen Hilfsmechanismus (European Financial Stability Faci-
lity) zuriickgreifen, ein Default steht fir uns auBer Diskussion. Fir die
ndchste Zeit bleibt aber noch jede Menge Stoff fiir Angste, welche
schnell auch auf andere Lander — so geschehen schon bei Portugal
— Uberschwappen kénnen. Unsere kurzfristige Empfehlung bleibt
daher auf Kauf Bund Future.

Am Primdrmarkt nimmt die Aktivitat zu, Slowakei (Mo), ltalien
(Mo), die Niederlande (Di), Deutschland (Mi), Spanien (Do) sowie
Frankreich (Do) planen Bond Auktionen.
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Wochenperformance
Sektoren (%)*

Gesundheit
Finanz
Industrie

IT

MSCI World
Versorger
Telekom
Grundstoffe
Def. Konsum

Zykl. Konsum

Energie
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*

Performance der globalen MSCI Sektorenindizes
Quelle: Thomson Reuters

Prognosen
Dez.10

Euro Stoxx 50 2.500
DAX 5.600
FTSE 4.900
SMI 5.800
DJIA 9.600
S&P 500 1.000
Nasdag Comp. 2.000
Nikkei 8.300

ATX
* Stand per Freitag 13:30 Uhr

** Progrosen fiir Mérz in Revision

Quelle: Raiffeisen RESEARCH
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Empfehlungen

Aktienmérkte: Verkauf. USA, Europa, Japan
Favorisierte Sektoren: Gesundheit, IT, Telekom, Versorger, Energie

USA

Die Stimmung am Aktienmarkt bleibt weiter beherrscht von Kon-
junkturdaten. Es ist aufféllig bzw. sogar Hoffnung gebend, dass
zuletzt verschiedene schwach ausgefallene Daten (ISM Index
fir den Dienstleistungsbereich) dem Aktienmarkt nichts anhaben
konnten. Nichtsdestotrotz fiirchten wir, dass der Abwdartstrend bei
den Konjunkturerwartungen fir das zweite Halbjahr sich noch be-
schleunigen wird — und dann auch die Aktienkurse mit nach unten
nimmt. Wir erwarten daher in der néchsten gréBeren Bewegung
der US-Aktienmarkte weiterhin deutlich niedrigere Indexniveaus.
. Verkauf”.

Europa

An den europdischenn Aktienmarkten sind die Sorgen vor einer
erneuten Rezession zuletzt erneut in den Hintergrund gedrangen
worden. Dennoch erwarten wir im Zuge einer von uns erwarteten
Verschlechterung der konjunkturellen Datenlage ein erneutes
Aufflammen der Thematik in den kommenden Monaten. Dabei
bereitet uns vor allem die aktuelle Diskrepanz zum Rentenmarkt
Kopfzerbrechen, der bislang in Relation zum Aktienmarkt wesent-
lich mehr an Konjunkturpessimismus eingepreist hat. Obwohl wir
ein nochmaliges Abgleiten in eine Rezession ausschlieBen, glau-
ben wir dennoch, dass diesbeziigliche Angste den Markt in den
kommenden Monaten unter Druck setzen und die derzeitigen In-
dexniveaus nicht zu halten sein werden.

Japan

Japanische Aktien konnten in der abgelaufenen Woche moderat
hinzugewinnen. Verantwortlich dafir zeichnete eine leichte Ver-
besserung des globalen Risikosentiments. Dies ging aber nicht
mit entsprechend positiven Nachrichten einher. So zeigte sich mit
den Entwicklungen rund um Anglo Irish, dass die (europdische)
Staatsverschuldungsproblematik keinesfalls endgiltig gelost ist.
Ferner enttGuschte die viel beachtete Economy Wachters Umfrage
(Frihindikator), die eine weitere Verlangsamung der japanischen
Wirtschaft anzeigt. Trotz der zunehmend attraktiv erscheinenden
Bewertung gehen wir davon aus, dass Rezessionsdngste den ja-
panischen Aktienmarkt weiter nach unten fihren werden.

Erwartete Veroffentlichungen

USA
Di 14. Best Buy, Kroger, Pall

Do  16. Oracle, Research in Motion, Fedex
Europa
Mi 15. Next

Do  16. Kingfisher
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