Bericht (ber die Entwicklung
der internationalen Finanzmarkte
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¢ \Wirtschaftsdaten in den USA fordern Wachstumshoffnungen

¢ Risikoaversion der Investoren nimmt ab

* Ermeute Leitzinssenkungen durch die amerikanische und europaische Zentralbank

¢ Die internationalen Aktienmarkte haussieren

¢ Die Renditen an den internationalen Anleihemarkten fallen wegen Deflationsbefurchtungen und
der Ankundigung der amerikanischen Zentralbank, notfalls massiv zusatzliche Liquiditat zur Ver-

fugung zu stellen, weiter zuruck

* Der EUR setzt seinen Aufwartstrend gegenuber dem USD fort
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Ruckblick

Im zweiten Quartal des laufenden Jahres ist eine massive
Kurserholung an den internationalen Aktienmarkten ein-
getreten. Aus charttechnischer Sicht Ubersprangen die
fuhrenden internationalen Indizes wichtige Widerstands-
marken, die die Aufwartsbewegung zusatzlich forderten.

Index 31.1202  30.06.03 Anderung
Dow-J-Ind. 8.341 8.985 + 7,7%
NASDAQ 1.335 1.622 +21,5%
STOXX-50E 2.386 2.419 + 1,3%
DAX 2.893 3.220 + 1,3%
TECDAX 359 425 + 83%
Index 31.1202  31.03.03 Anderung
Dow-J-Ind. 7.992 8.985 + 12,4%
NASDAQ 1.342 1.622 + 20,8%
STOXX-50E 2.037 2.419 + 18,7%
DAX 2.424 3.220 + 32,8%
TECDAX 330 425 + 28,8%

Zurlckzufuhren ist die Erholung der internationalen Aktien-
markte auf die positive Entwicklung von Wirtschaftsindi-
katoren insbesondere in den USA infolge des aus alliierter
Sicht erfolgreichen Endes des Irakkrieges. So stieg in den
USA der Index des Verbrauchervertrauens auf uber 80
Punkte und damit auf das hochste Niveau seit nahezu
neun Monaten.
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Die Ausgaben der Verbraucher, deren Nachfrageverhalten
das Wachstum in den USA zu rund 70% bestimmen, nahmen
im Jahresvergleich zuletzt real wieder um Uber 2,5% zu.

USA - Konsumindikatoren (real)
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Im Unternehmensbereich zog der Einkaufsmanagerindex
des Industriesektors auf nahezu 50 Punkte an. Die auf
kunftiges Wachstum deutende Grenze wurde somit
zumindest fast wieder erreicht. Derjenige des Servicesek-
tors kletterte sogar auf 54,5 Zahler und eroffnete damit
berechtigte Hoffnungen auf eine nennenswerte Erholung
der Geschaftsaktivitat.

USA - Einkaufsmanagerindex
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Gefordert wurde die Erwartung auf eine Wachstumserho-
lung dartber hinaus durch die extrem expansive Geldpoli-
tik der amerikanischen Zentralbank — die Realverzinsung
am Geldmarkt erreicht derzeit nach der erneuten Zinssen-
kung der amerikanischen Zentralbank auf mittlerweile nur
noch 1,0% unter Bertcksichtigung der Inflationsrate ein
Niveau von rund minus 1,0% — und die von der amerika-
nischen Administration beschlossenen Ausgaben- und
Steuersenkungsprogramme.

USA - Realzinsen (Fed-Funds)
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In der Eurozone stellt sich das wirtschaftliche Umfeld
demgegenuber erheblich negativer dar. Trotz des
Endes der Kampfhandlungen im Irak konnten sich die
Stimmungs- und Vertrauensindikatoren kaum erholen.

EU - Stimmungs- und Vertrauensindikatoren
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Die Einzelhandelsumsatze sind auf breiter Front ricklaufig
bzw. stagnieren bestenfalls.

EU - Einzelhandelsumsatze (real)
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Im Unternehmenssektor sind keine Anzeichen einer
beschleunigten Geschaftsaktivitat erkennbar. Die Ein-
kaufsmanagerindizes des Industrie- und des Servicesek-
tors unterschreiten bei insgesamt fortgesetzt fallender
Tendenz mit jeweils rund 47,5 Punkten die Wachstums-
grenze nicht unwesentlich.

EU - Einkaufsmanagerindizes
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Zwar ist auch hier die Geldpolitik nach der erneuten Zins-
senkung der Europaischen Zentralbank — minus 50 Basis-
punkte auf 2,0% — mittlerweile bei einer Realverzinsung
von rund 0,0% als sehr expansiv einzustufen, die insge-
samt begrufienswerten Beschrankungen des Stabilitats-
und Wachstumspaktes stehen aber wegen des Umfangs
der Verschuldung einer Vielzahl von Mitgliedslandern
einer expansiven Fiskalpolitik entgegen.

EU - Realzinsen Geldmarkt
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Belastend wirkt sich dartber hinaus auch der starke
Anstieg des EURs gegenuber dem USD und den asiati-
schen Wahrungen aus, der sich mittlerweile im Auféen-
handel negativ bemerkbar macht. Allein in den ver-

gangenen zwolf Monaten legte der Euro gegenuber dem
US-Dollar um rund 25% zu und Ubertraf zwischenzeitlich
mit Uber USD 1,19 in der Spitze erstmals das Niveau bei
seiner Einfuhrung im Januar 1999. Die erwarteten \Wachs-
tumsraten fur die Eurozone werden daher nicht Uber-
raschend kontinuierlich weiter reduziert. Aufgrund des
sehr niedrigen Bewertungsniveaus profitierten die
europaischen Aktienmarkte allerdings von der Stim-
mungsverbesserung in den USA und konnten in Relation
hierzu sogar Uberproportional steigen.

Trotz den zumindest in den USA zunehmenden Hoffnun-
gen auf eine Wachstums-erholung sind die Kapitalmarkt-
renditen weltweit auf historisch niedrige Niveaus gefallen.
Die Rendite fir Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren liegen im Euroland und den USA derzeit bei
rund 3,8% bzw. 3,5%. Das gegenwartig niedrige Rendi-
teniveau an den internationalen Rentenmarkten ist dabei
auf die vorhandenen Deflationsbeflrchtungen, einem
massiven Kapitalexport Japans zur Schwachung der eige-
nen Wahrung und der Ankindigung der amerikanischen
Zentralbank zurtickzufuhren, die Renditen am Renten-
markt Uber den Ankauf von Staatsanleihen, sofern not-
wendig, kinstlich zu reduzieren.

Ausblick

Bei der Prognose des kunftigen Verlaufs der Weltkonjunk-
tur und damit der Entwicklung der internationalen Finanz-
markte missen folgende Uberlegungen in den Mei-
nungsbildungsprozeld einbezogen werden: Wegen der
dargestellten Entwicklung wichtiger Konjunkturindikato-
ren gehen Optimisten von einer bevorstehenden Wachs-
tumsbeschleunigung in den USA aus, die den Konjunk-
turverlauf in den tbrigen Regionen der Welt fordern sollte.
Ein solches Szenario wirde auf mittlere Sicht ein gutes
Umfeld fur weitere Aktienkurssteigerung darstellen.

Es besteht aber die nicht zu unterschatzende Gefahr, daf3
die Besserung der Wirtschaftsdaten auf Nachholeffekte
zuruckzufuhren ist, die sich infolge der allgemeinen Inve-
stitions- und Kaufzurlckhaltung im unmittelbaren Vor-
feld und wahrend des Irakkrieges aufgebaut haben. Hin-
weise, dald die vorherrschenden Konjunkturhoffnungen
zum wiederholten Male enttauscht werden konnten,
liefert beispielsweise die Hohe der Kapazitatsauslastung
in den USA, die gegenwartig mit ca. 74,5% einem
nennenswerten Anspringen der Investitionsnachfrage
entgegen steht.
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Auch nach Auffassung der amerikanischen Zentralbank
mussen erst die Wirtschaftsdaten der kommenden beiden
Monate abgewartet werden, um aussagekraftige Anhalts-
punkte hinsichtlich der kinftigen Wachstumsentwicklung
zu erhalten.

DarUber hinaus ist die Volkswirtschaft der USA weiteren
latenten und nicht unerheblichen Risiken ausgesetzt. Im
Gleichklang mit dem Rickgang der Kapitalmarktrenditen
sind auch die Hypothekenzinsen erheblich unter Druck
geraten. Die niedrigen Hypothekenzinsen wurden von den
Immobilienbesitzern zu Umschuldungen genutzt.

US - Hypothekenindex
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Durch die in den USA vergleichsweise einfache Moglich-
keit der Ablosung bestehender Hypotheken und Neuauf-
nahme der daflr benotigten Finanzmittel zu den gultigen
niedrigen Konditionen (Verringerung der Tilgungsraten) ist
eine kontinuierliche Steigerung der verfugbaren Einkom-
men eingetreten, die die Entwicklung der Konsumnach-
frage trotz des schwachen Umfeldes am Arbeitsmarkt
getragen hat. Aufgrund der stetig steigenden Staats- und
Leistungsbilanzdefizite werden aber die Kapitalmarktzin-
sen — das gilt erst recht bei einer Konjunkturerholung —
zumindest mittelfristig ansteigen. Die Aktivitaiten am
Immobilienmarkt und hier insbesondere die Refinanzie-
rungsbemuhungen werden dann zurtckgehen, wodurch
der private Konsum empfindlich beeintrachtigt werden
sollte. Gleichzeitig ist wegen der extrem gunstigen Hypo-
thekenzinsen von Vorzieh-effekten beim Erwerb von
Wohneigentum auszugehen, der sich kuinftig ebenfalls

entsprechend negativ bemerkbar machen sollte. Auffallig
ist, das trotz des starken Ruckgangs der Hypotheken-
zinsen das Nachfragevolumen keine zusatzlichen Impulse
erfahren hat, sondern vor dem Hintergrund des schwa-
chen Umfeldes am Arbeitsmarkt lediglich das sehr hohe
Niveau behaupten konnte.
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In der Eurozone sind keine Anzeichen eines autonomen
Anspringens der Konjunktur erkennbar. Beispielsweise lie-
fert der Konjunkturindikator von Euroframe keine Hin-
weise auf eine Wachstumserholung. Im dritten Quartal ist
hiernach erneut von einer enttduschenden Wirtschaftslei-
stung auszugehen. In die gleiche Richtung weist auch der
Verlauf des Eurokonjunkturindikators des Handelsblattes,
der auf die Prognose des Wirtschaftswachstums in
gleitender Jahresrate abzielt.

EU - Konjunktur & Indikator
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Unter Heranziehung der derzeitigen Konsensschatzungen
sind die Aktien in den USA gemessen am Dow-Jones-
Index in etwa mit dem Siebzehnfachen ihres fur 2004
erwarteten Gewinns bewertet. Das entsprechende Bewer-
tungsniveau am amerikanischen Rentenmarkt liegt dem-
gegenlber derzeit bei ca. 32. Insofern verfigen Aktien
uber ein beachtliches Kurspotential. Vor dem Hintergrund
der ausufernden Zwillingsdefizite (Leistungsbilanz- und
Staatsdefizit) und der nachlassenden Attraktivitat von
Anlagen in den USA halt eine Vielzahl von Volkswirten ein
Renditeniveau von rund 5,0% fur angemessen. Das der-
zeitige Renditeniveau wird damit als wesentlich zu gering
angesehen und sollte nach dem Abklingen der o.a. Son-
derfaktoren mittelfristig daher anziehen. Unter Berlck-



sichtigung des als angemessen angesehenen Renditeni-
veaus ist der Rentenmarkt gegenwartig mit dem Faktor
zwanzig bewertet. Insofern ist der Attraktivitatsvorsprung
des Aktienmarktes deutlich gesunken. Zusatzlich sind
wegen der mit Anlagen in die Aktienmarkte verbundenen
hoheren Risiken Abschlage beim angemessenen Bewer-
tungsniveau vorzunehmen. Insgesamt gesehen erschei-
nen amerikanische Aktien somit fair bewertet. Sollten sich
aber die o.a. Befurchtungen bewahrheiten und eine
Wachstumsbeschleunigung ausbleiben, mufd  mit
Abwartsrevisionen bei den Unternehmensgewinnschat-
zungen und entsprechenden Kursverlusten am amerikani-
schen Aktienmarkt gerechnet werden.

Der Aktienmarkt in der Eurozone ist gemessen am Euro-
STOXX-50-Index mit einem Faktor von unter vierzehn
gegenwartig moderat bewertet. Auch hier erwarten Volks-
wirte nach einem Abklingen der Deflationsbeflrchtungen
analog zur Entwicklung in den USA mittelfristig einen
Anstieg der Kapitalmarktrenditen auf rund 5,0%, so dal}
die vordergrundig hohe Attraktivitat von Aktienengage-
ments gegenuber Investitionen in langlaufende Staatsan-
leihen ebenfalls zu relativieren ist. Darlber hinaus ist
wegen der generell vergleichsweise geringeren Wachs-
tumsdynamik des Wirtschaftsraums in Relation zu derje-
nigen in den USA ein hoherer Risikoabschlag vorzuneh-

men. Im aktuellen Bewertungsniveau europaischer Aktien
erscheint der Nachteil der geringeren Wachstumsdyna-
mik aber mehr als ausreichend bertcksichtigt. Insofern
beinhalten Engagements in europaischen Aktien ein wei-
teres Potential von 5% - 10%. Einem Ruickschlag in den
USA werden sich die Aktien des Eurolandes aber nicht
entziehen konnen.

Der EUR sollte nach Abschlufd der derzeitigen Konsolidie-
rungsphase gegenuber dem USD wegen der Zwillingsde-
fizitproblematik weiter steigen.
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