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¢ Wirtschaftsdaten schwachen sich weltweit erneut ab
¢ |rak-Krise dampft anhaltend die Zuversicht
e Aktien fallen wider Erwarten nochmals zurtck

¢ Die Renditen an den internationalen Anleihemarkten verbleiben konjunkturbedingt unter
Schwankungen auf ihrem niedrigen Niveau

® Der EUR setzt seinen Aufwartstrend gegenuber dem USD fort
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Ruckblick

Im ersten Quartal des laufenden Jahres brachen die Kurse
an den internationalen Aktienborsen wiederum deutlich
ein. Einige der weltweit fuhrenden Indizes fielen dabei zwi-
schenzeitlich erneut auf mehriahrige Tiefstande. Verant-
wortlich fur den Kursverfall waren sowohl der sich
abzeichnende Beginn des Irakkrieges als auch die wieder
schwacher werdenden Konjunkturdaten. Das derzeit
anzutreffende unterdurchschnittliche \Wachstumstempo
der Weltwirtschaft, kann anhand der Frihindikatoren der
OECD nachvollzogen werden, die gegenwartig bei abneh-
mender bzw. teilweise rlcklaufiger Dynamik nur knapp
oberhalb der Hohe des vor sechs Monaten erzielten
Niveaus liegen und damit die anhaltende Konjunktur-
schwache bestatigen.
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Belastend wirkten insbesondere die Befurchtungen vor
den Folgen (u.a. hoher Roholpreis) eines Angriffs der USA
auf den Irak. Die Sorgen vor einer Destabilisierung der
gesamten Region nahmen noch zu, nachdem die US-
Administration auch einen Alleingang ohne UN-Mandat
nicht ausschlof3. Aufgrund der damit verbundenen Unsi-
cherheiten kletterte die Risikoaversion der Investoren
nochmals, wodurch die als angemessen angesehenen
Bewertungskennziffern weiter gedruckt wurden. Erst im
direkten Vorfeld des Beginns der Kampfhandlungen bes-
serte sich die Anschaffungsneigung der Investoren. Die
Kurse an den internationalen Aktienborsen zogen deutlich
an, ohne jedoch - mit Ausnahme des amerikanischen
Index der Hochtechnologiewerte, NASDAQ - die bis dahin
seit Jahresbeginn angefallenen Verluste ausgleichen zu

konnen.

Index 31.12.01 31.12.02 Anderung
Dow-J-Ind. 10.021 8.341 -16,8%
NASDAQ 1.950 1.335 -31,5%
STOXX-50E 3.806 2.386 -37,3%
DAX 5.160 2.893 - 43,9%
NEMAX-50 1.150 359 - 68,8%

Index 31.12.02 31.03.03 Anderung
Dow-J-Ind. 8.341 7.992 - 4,2%
NASDAQ 1.335 1.342 + 05%
STOXX-50E 2.386 2.037 - 14,6%
DAX 2.893 2.424 -16,2%
NEMAX-50 359 330 - 81%

Trotz des nach wie vor in Relation zu den USA vorherr-
schenden geringen Bewertungsniveaus in Europa fielen
hier die Kursrickgange weiter Uberproportional aus. Ver-
antwortlich hierflr ist die hohe Gewichtung des Finanz-
sektors in den reprasentativen Indizes. \WWegen des anhal-
tenden Kurseinbruchs reduzierten sich die stillen Reserven
der Beteiligungsportfolios bei den Banken und Versiche-
rungen weiter erheblich. Bei einigen Instituten sind mitt-
lerweile in den Bilanzen sogar stille Lasten entstanden.

In Reaktion auf die schwachen Wirtschaftsdaten und das
negative Umfeld an den Finanzmarkten hat die Europai-
sche Zentralbank im Marz ihre Leitzinsen weiter um 25
Basispunkte auf mittlerweile nur noch 2,5% zurlckge-
nommen, obwohl das Wachstum der Geldmenge M3 im
Dreimonatsdurchschnitt im Vergleich zum entsprechen-
den Vorjahreszeitraum konstant erheblich Gber dem von
der Notenbank angepeilten Wert (+4,5%) lag (Februar:
plus 7,4%). Die reichliche Liquiditatsausstattung des Euro-
landes wird auch anhand der Entwicklung der Geldmenge
M1 sichtbar, die im Februar das entsprechende Vorjahr-
sniveau um 10,3% Uberschritt.

EU - Geldmenge
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Am Kapitalmarkt verblieben die Renditen auf niedrigem
Niveau. Die Rendite der Staatsanleihe der USA lag zum
Quartalsschlufd mit 3,81% exakt auf dem Stand zum Jah-
reswechsel. In der Eurozone fiel die Rendite der Staatsan-
leihe der Bundesrepublik mit gleicher Restlaufzeit sogar
weiter auf 4,03% zurick (minus 15 Basispunkte).

Der EUR setzte gegenuber dem USD seinen Aufwart-
strend fort und notierte mit rund USD 1,09 knapp unter-
halb seines seit zehn Jahren existierenden Abwartstrends.



Ausblick

In den USA haben die Zweifel an einer bevorstehenden
deutlichen Wachstumserholung erheblich zugenommen.
So sind die Einkaufsmanagerindizes des Industrie- und
des Servicesektors nach der unerwartet deutlichen
Zunahme im Dezember mittlerweile wieder unter die auf
kunftiges Wachstum deutende Grenze gefallen.

USA - Einkaufsmanagerindex
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Die Zunahme der Industrieproduktion verharrt auf einem nied-
rigen Niveau. WWegen der nach wie vor geringen Kapazitatsaus-
lastung von ca. 75% ist der seit langem erhoffte Anstieg der
Investitionsnachfrage der Unternehmen bisher ausgeblieben.
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Die schlechte Konjunktur spiegelt sich auch in der Ent-
wicklung des Arbeitsmarktes wider. So nimmt die Zahl der
Arbeitssuchenden wegen der anhaltenden Restrukturie-
rungsanstrengungen der Unternehmen erneut zu.
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Die Anzahl der Neuanmeldungen auf Arbeitslosenhilfe
Ubersteigt mittlerweile wieder das auf Stabilitat am Arbeits-
markt weisende Niveau i.H.v. 400.000 Personen. Die
Anzahl der Erneuerungsantrage wachst ebenfalls wieder.

Im Einklang mit dem sich abschwachenden Wachstum-
sumfeld ist der Index des amerikanischen Verbraucherver-
trauens wieder deutlich gesunken. Mittlerweile ist der
Index nicht nur unter das schon niedrige Niveau gerutscht,
welches unmittelbar nach den Terroranschlagen vom Sep-
tember 2001 markiert worden war, sondern fiel sogar wei-
ter auf das niedrigste Niveau seit zehn Jahren.

USA - Konsumentenvertrauen
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Die schlechte Stimmung bei den Verbrauchern gipfelt in
einer zunehmenden Zuruckhaltung im Ausgabeverhalten.
So wuchsen die Ausgaben der Bevolkerung, die ca. 70%
zum Wachstum der amerikanischen Volkswirtschaft bei-
tragen, zuletzt real nur noch um rund 2,0%.

USA - Konsumindikatoren (real)
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Damit Ubersteigt der Zuwachs der realen Konsumausgaben
jedoch weiterhin das Realwachstum der Einkommen. Die Dif-
ferenz beruht u.a. auf den sehr hohen Refinanzierungsakivita-
ten der Hausbesitzer. Existierende Hypothekarkredite werden
bei dem niedrigen Zinsniveau umgeschuldet. Die mit dieser
Strategie verbundene Verringerung der monatlichen Tilgungs-
verpflichtungen erhoht das verfugbare Einkommen der Bevol-
kerung, so dalé zusatzliche Mittel zur Ausdehnung des Ver-

brauchs zur Verfugung stehen.
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Aufgrund der stetig steigenden Staats- und Leistungsbi-
lanzdefizite werden aber die Kapitalmarktzinsen trotz der
schwachen Konjunktur zumindest mittelfristig ansteigen.
Die Aktivitaten am Immaobilienmarkt und hier insbeson-
dere die Refinanzierungsbemuhungen werden dann
zuruckgehen, wodurch der private Konsum zusatzlich
beeintrachtigt werden sollte. Entsprechende ernstzuneh-
mende Hinweise liefert der Geschaftsklimaindex der Bau-
unternehmen, die mittlerweile mit einer bevorstehenden
Aktivitatsabschwachung rechnen.
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Insgesamt gesehen ist daher die kinftige Entwicklung der
amerikanischen Wirtschaft mit erheblichen Risiken ver-
knUpft.

In Europa konnte sich das Wirtschaftswachstum dem Ein-
fluR des international negativen Konjunkturumfeldes nicht
entziehen. Auch hier befinden sich die Einkaufsmanager-
indizes des Industrie- und des Servicesektors nennens-
wert unterhalb der auf kinftiges Wachstum deutenden
Grenze.
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\Wegen den ebenfalls anhaltenden Unternehmensrestruk-
turierungen ist die Arbeitslosenrate im Marz in der gesam-
ten Union weiter auf 8,7% geklettert. Die Verbrauchsaus-
gaben der Bevolkerung befinden sich auf einem sehr
niedrigen Niveau. Die deutliche Zunahme im Januar ist vor
dem Hintergrund der rlcklaufigen Umsatze in den Vor-
monaten basisbedingt und damit zu relativieren. Interpre-
tationen hin auf eine jetzt anhaltende Ausdehnung der
Konsumnachfrage sind nicht nachvollziehbar.
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Gegen eine Beschleunigung der Binnennachfrage spre-
chen auch die Vertrauensindikatoren, die sich derzeit auf
einem sehr niedrigen Niveau befinden. Insbesondere der
Stimmungsverfall bei den Konsumenten bietet groften
Anlald zur Sorge und kann nur als dramatisch bezeichnet
werden.
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Die fuhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute haben
daher ihre Wachstumserwartungen nicht nur fir die Euro-
zone weiter herabgeschraubt.
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So wurde beispielsweise der Euroframe-Konjunkturindika-
tor in den vergangenen Monaten kontinuierlich nach
unten revidiert.

Insbesondere die Konjunktursituation in Deutschland, der
groBten Volkswirtschaft des Eurolandes, gibt weiterhin
Anlafé zur Sorge. Der Ifo-Geschaftsklimaindex ist ausge-
hend von dem derzeit vorherrschenden niedrigen Niveau
im Marz wieder gesunken, nachdem er in den beiden
Vormonaten gestiegen war. Nach der gangigen Interpre-



tation liefert eine aber erst dreimalige Zunahme hinterein-
ander deutliche Hinweise auf eine bevorstehende Wachs-
tumsbeschleunigung. Insofern sind auch in der Bundesre-
publik Hoffnungen auf eine nennenswerte Zunahme der
Wachstumsdynamik derzeit nicht angebracht.
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In Frankreich und ltalien sind entsprechende Geschaftskli-
maindikatoren ebenfalls rucklaufig. Somit ist auch im
Euroland insgesamt betrachtet von einer merklichen
Zunahme der Wirtschaftsdynamik nicht auszugehen.

Aufgrund der eingetribten Wachstumsperspektiven wer-
den die prognostizierten Expansionsraten fur die Wirt-
schaftsraume von einer immer grofder werdenden Anzahl
von Volkswirten weiter kontinuierlich Abwartsrevisionen
unterzogen. Es ist zu befurchten, dafl’ die Gewinnschat-
zungen fur die Unternehmen diesem Trend wie in den letz-
ten Monaten nur zeitverzogert folgen. Von daher sind wei-
tere Gewinnrevision zu erwarten. Wegen der schlechten
Wachstumsaussichten und der hohen Konjunkturrisiken
ist es zusatzlich unwahrscheinlich, daRk die Bewertungs-
pramien eine merkliche Ausdehnung erfahren. Somit sind
hohere Abschlage beim angemessenen Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis vorzunehmen. Unter Berlcksichtigung eines mit-
telfristig anziehenden Kapitalmarktzinsniveaus aufgrund
der zunehmen Staatsverschuldung sowohl im Euroland
als auch in den USA, weiter rucklaufiger Unternehmens-
gewinne und nicht nennenswert abnehmender Risikopra-

mien (bzw. steigender Wachstumspramien) erscheint das
Kursniveau in den USA, gemessen am Dow-Jones-Index,
immer noch zu hoch. Im Euroland ist hingegen ein um
10% -15% hoheres Kursniveau gerechtfertigt. Aufgrund
der Tatsache, da® immer mehr Marktteilnehmern das
hohe Konjunkturrisiko, das besonders in den USA exi-
stiert, bewul3t wird und auch die Kursanstiege in Zusam-
menhang mit den Erfolgen der Alliierten im Irak immer
geringer ausfallen, muf3 erst recht in Kombination mit dem
aktuell noch hohen Bewertungsniveau in den USA mit
weiteren bzw. nochmaligen Kursrickgangen gerechnet
werden. Diesem Trend werden sich die europaischen Akti-
enmarkte wie bisher nicht entziehen konnen. Insofern sind
auch hier nochmals Kursverluste zu erwarten. Ein Niveau
von 2.200 Punkten im DAX-Index und auch darunter ist
daher nicht auszuschlief3en.

Der EUR sollte nach Abschlul’ der derzeitigen Konsolidie-
rungsphase wegen enttauschender Wachstumshoffnun-
gen in den USA weiter gegenlber dem USD zulegen kon-
nen. Der damit verbundene Bruch des angesprochenen
bedeutsamen Abwartstrend eroffnet einen Spielraum bis
USD 1,20. Ein solch hohes Niveau des EURs wird sich
dann zusatzlich negativ auf die europaische Konjunktur
auswirken.
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Ohne unser Obligo!




