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¢ Konjunkturprogramme, Lagerzyklus und
weltwirtschaftliche Erholung tragen Konjunktur in der
EWU und in den USA auch zu Beginn 2010; ab Mitte
2010 aber Abschwachung des Aufschwungs.

¢ Inflationsraten wieder klar im positiven Bereich. 2010
weder inflationare noch deflationare Tendenzen.

¢ Fed belasst auf Sicht der nachsten Monate Leitzins
weiterhin auf Rekordtief. Erste Anhebung um die
Jahresmitte 2010.

e EZB belasst Leitzins langer als die USA auf extrem
niedrigem Niveau. Per Jahresende Anhebung bis auf
1,50%.

e Kapitalmarktzinsen steigen zunachst im Zuge der
fortgesetzten konjunkturellen Erholung in der EWU
und den USA; mit der erwarteten konjunkturellen
Verlangsamung diirften die Renditen aber
anschlieBend nachgeben.

Umfeldanalyse

Ausweitung des Treasury-Bund-Renditespreads

Seit der letzten Zinsprognose hat die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen per saldo um 3 Bp auf 3,14% nachgege-
ben. Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen hat dage-
gen deutlich um 33 Bp auf 3,54% zugelegt, so dass sich
der Abstand zwischen Treasuries und Bunds spUrbar
erhohte. Ausloser fur die deutliche Aufwartsbewegung
der US-Rendite war vor allem die positive Uberraschung
beim jungsten US-Arbeitsmarktbericht, der nur noch ein
vergleichsweise geringes Minus bei der Beschaftigung
auswies. Dies schirte die Erwartungen auf eine nachhal-
tigere konjunkturelle Belebung und erhdhte aus Markt-
sicht auch die Wahrscheinlichkeit steigender US-Leitzinsen
im Verlauf von 2010. Am EWU-Geldmarkt gab es wenig
Bewegung. Der 3-Monatseuribor sank um 1 Bp auf
0,71%. Die Zinskurve im Euroraum hat sich damit
lediglich um 2 Bp abgeflacht, so dass der Abstand
zwischen 3-Monatseuribor und 10-jdhrigen Bundrenditen
derzeit 243 Bp betragt. Der Swap-Bund-Spread ist bei 27
Bp geblieben.

- M Postbank

Zinsentwicklung im Euroraum
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USA: Versohnlicher Jahresausklang

Die konjunkturelle Erholung in den USA setzt sich auch
um den Jahreswechsel weiter fort. Eine positive
Uberraschung gab es bei den Einzelhandelsumsétzen im
Berichtsmonat November. Diese weisen darauf hin, dass
der Private Konsum im 4. Quartal entgegen urspringli-
chen Erwartungen erneut ausgeweitet wurde. Mit Blick
auf den Arbeitsmarkt sind zudem die Perspektiven fir den
Privaten Verbrauch nicht mehr ganz so duster. Zwar wur-
den im November erneut Stellen abgebaut. Doch waren es
lediglich 11.000 im Vormonatsvergleich, so wenige wie
seit Uber zwei Jahren nicht mehr. Wird diese Zahl
bestatigt, erhdhen sich die Chancen auf einen baldigen
Stellenaufbau. Zudem laufen die Belastungseffekte Uber
die Vermdgensentwicklung der Privaten Haushalte
langsam aus. Hier machen sich insbesondere Basiseffekte
positiv bemerkbar. So gaben beispielsweise die Aktien-
markte in den ersten Monaten nach der Lehman-Pleite
kraftig nach. Seit Marz befinden sie sich jedoch im
Aufwind. Daraus ergibt sich im Vorjahresvergleich von
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Seiten der Aktienmarkte eine positive Wirkung auf die
Vermogensentwicklung der Privaten Haushalte. Dies
andert allerdings nichts an der nach wie vor zu hohen
Verschuldung der Privaten Haushalte. Zudem belastet eine
immer noch abnehmende Lohndynamik den Privaten
Konsum. Letztlich bewegt sich das Verbrauchervertrauen
daher trotz einer Verbesserung immer noch auf sehr
niedrigen Niveaus.

Die US-Industrie bleibt auf Erholungskurs. So wurde die
Industrieproduktion im November um 0,8% im
Vormonatsvergleich ausgeweitet. Dies war vor allem dem
Verarbeitenden Gewerbe zu verdanken, wo das Plus 1,1%
betrug. Produktionsseitig zeichnet sich damit ein
ordentliches Schlussquartal 2009 ab. Jedoch machten
einige Indikatoren in den letzten Wochen auch deutlich,
dass die Erholung nicht ohne Dampfer verlaufen wird. So
gab etwa der Empire State Index, ein regionaler Indikator
flr das Verarbeitende Gewerbe im New Yorker Raum, im
Dezember kraftig nach. Der nationale ISM-
Einkaufsmanagerindex war bereits im November
rlckldufig, behauptete sich jedoch oberhalb der 50-
Punkte-Marke, die die Schwelle zwischen Kontraktion und
Wachstum darstellt.

Nach wie vor rechnen wir mit einem einigermal3en
schwungvollen Start ins neue Jahr, kraftig unterstitzt von
den Konjunkturprogrammen und einer beginnenden
Normalisierung der Lagerhaltung. Zur Jahresmitte durfte
die Dynamik jedoch nachlassen, wenn die fiskalpolitischen
MaBnahmen zurlckgefahren werden bzw. auslaufen. Wir
erwarten ftr 2009 einen BIP-Rliickgang um 2,6%. Fur
2010 halten wir ein Wachstum von 2,1% fur realistisch.

Die US-Inflationsrate kehrte im November erwartungsge-
mal wieder in den positiven Bereich zurlick, nachdem sie
zuvor acht Monate in Folge negativ war. Sie sprang von
-0,2% auf +1,8%, was vor allem auf Basiseffekte beim
Olpreis zuriickzufiihren war. Im Vormonatsvergleich
stiegen die Preise ebenfalls. Hier sorgten insbesondere die
Energiepreise flr einen Zuwachs von 0,4%. In den kom-
menden Monaten dirften basisbedingt weitere Anstiege
der Inflationsrate verzeichnet werden. Allerdings ist von
inflationdren Tendenzen in den USA bislang noch nichts
zu sehen. Fur das Gesamtjahr 2009 erhdéhen wir unsere
Inflationsprognose leicht von -0,4% auf -0,3%. Fir 2010
rechnen wir hinsichtlich der Verbraucherpreisentwicklung
mit einem unspektakuladren Verlauf und erwarten nach
wie vor eine durchschnittliche Teuerungsrate von 2,1%.

EWU: Zdhe Erholung

Nach funf Quartalen mit ricklaufiger Wirtschaftsleistung
stieg das BIP der Eurozone im 3. Quartal um 0,4%
gegenUber der Vorperiode und beendete damit formal die
Rezession. Das Vorjahresniveau wurde allerdings immer
noch um 4,1% unterschritten. Von einer Uberwindung
der Krise ist die EWU damit noch weit entfernt.

Zudem stecken einige Lander des Euroraums wie Spanien
oder Griechenland immer noch in der Rezession. Dariiber
hinaus war die Wachstumsbasis im 3. Quartal noch
ausgesprochen dinn. Das BIP-Plus resultierte in erster
Linie aus einem verringerten Lagerabbau, der 0,3
Prozentpunkte beisteuerte. Impulse kamen auch tber
einen héheren AuB3enbeitrag, der 0,2 Prozentpunkte
lieferte. Die Staatsausgaben wurden ebenfalls ausge-
weitet. Dagegen sank der Private Konsum um 0,2%. Die
Bruttoanlageinvestitionen wurden um 0,4%
eingeschrankt. Die binnenwirtschaftliche Endnachfrage
befand sich damit auch im Sommerquartal immer noch
auf dem Riickzug. Von einem selbsttragenden
Aufschwung kann damit noch Uberhaupt keine Rede sein.

Gleichwohl durfte die Wirtschaftsleistung des Euroraums
auch im 4. Quartal steigen. Darauf weisen zumindest die
im Unternehmensbereich erhobenen Stimmungsindika-
toren hin. Die Einkaufsmanagerindizes fur das
Verarbeitende und das Nicht-Verarbeitende Gewerbe der
EWU sind weiter gestiegen und befinden sich jeweils klar
im Expansionsbereich. Dass die Erholung aber kein
Selbstlaufer ist, zeigen die Produktionsdaten fur Oktober.
Nach zuvor funf Anstiegen in Folge fiel die EWU-
Industrieproduktion im Oktober um 0,6% gegeniber dem
Vormonat. Die deutsche Industrieproduktion gab im
Oktober um 1,8% nach. Die deutschen Industrieauftrage
fielen um 2,1%. Nach den zuvor gesehenen kraftigen
Zuwachsen ist ein einmaliger Riickgang kein Beinbruch,
zumal er auch im Kontext mit dem Auslaufen der
Abwrackpramie zu sehen ist. Grundsatzlich gehen wir
davon aus, dass die Impulse, von denen die deutsche
Wirtschaft und auch die des Euroraums zuvor profitiert
hatten, namlich steigende Exporte und eine allmahliche
Normalisierung der Lagerhaltung, auch in den kom-
menden Monaten wirksam bleiben. Die Erholungstendenz
durfte sich deshalb fortsetzen, wobei die deutsche
Wirtschaft von der Belebung des globalen Handels starker
profitiert als die EWU insgesamt. Wir rechnen deshalb fur
2010 weiterhin mit einem deutschen BIP-Wachstum von
2,2%. Im Euroraum durfte es mit 1,7% geringer
ausfallen. Wenn die Zugkraft der genannten Impulse
nachlasst, droht allerdings bereits die nachste Konjunktur-
delle. Fur das 2. Halbjahr 2010 droht dann eine Phase
kraftlosen Wachstums.
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Die Inflationsrate der EWU ist im November auf 0,5%
gestiegen, die deutsche auf 0,4%. Verantwortlich waren
jeweils Basiseffekte aus dem Vorjahr. In den kommenden
Monaten wird die Rate noch weiter steigen, dann aber
mehr oder weniger stagnieren. Risiken fir die
Preisniveaustabilitat sind derzeit allenfalls schemenhaft in
weiter Ferne zu erkennen. Fir 2010 rechnen wir weiterhin
mit sehr moderaten Inflationsraten von 1,5% fur
Deutschland und 1,6% fir die EWU.

Ende der ultraexpansiven Geldpolitik naht

Die EZB hat im Dezember erwartungsgemaB die Leitzinsen
nicht angetastet. In der Pressekonferenz skizzierte Trichet
allerdings erste konkretere MaBnahmen, die einen
beginnenden Rickzug aus der groBzigigen Liquiditats-
versorgung darstellen. Zwar werden alle Refinanzierungs-
geschéfte vorerst noch zum aktuell glltigen Mindestbie-
tungssatz, also zu 1%, voll zugeteilt, und dies mindestens
bis Mitte April 2010. Fur die Zeit danach 13sst sich die EZB
alle Optionen offen. Anderungen gab es allerdings
bezlglich des 12-Monatstenders, der am 16. Dezember
zum letzten Mal durchgefiihrt wurde. Anders als bei den
letzten Geschaften dieser Art erfolgt keine Zuteilung zu
einem festen Zins von 1%, sondern der Zinssatz richtet
sich nach den im Verlauf dieser 12 Monate geltenden
Bedingungen fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte. Der
6-Monatstender wird Ende Mdrz zum letzten Mal
ausgeschrieben. Die Wahrungshuter durften sorgfaltig
beobachten, inwieweit die Geldmarkte ihre normale
Funktionsfahigkeit wiedererlangen. Bei erneuten
Anzeichen von Liquiditatsengpassen dirfte die EZB bereit
sein, den Finanzinstituten erneut tGber SondermaBnahmen
Liquiditat zuzufihren. Mit einer ersten Leitzinsanhebung
in der EWU ist unseres Erachtens nicht vor dem letzten
Quartal 2010 zu rechnen. Zum Jahresende erwarten wir
den EZB-Leitzins dann bei 1,50%.

Die US-Notenbank hat signalisiert, dass die Zinsen noch
eine zeitlang auf dem aktuell sehr niedrigen Niveau
verharren werden. Je langer die Niedrigzinspolitik anhalt,
desto groBer ist allerdings die Gefahr einer erneuten
Blasenbildung an den Markten. Einen ersten Zinsschritt
erwarten wir seitens der Fed zur Jahresmitte 2010 auf der
Basis einer bis dahin fortgesetzten Konjunkturerholung.
Per Jahresende 2010 erwarten wir den US-Leitzins bei
1,0%. Infolge des konjunkturellen Dampfers kénnte der
Zinserhéhungsprozess US-Notenbank und der EZB dann
aber unterbrochen werden.

Kapitalmarktausblick

Auf Basis einer anhaltenden konjunkturellen Erholung
sowie aufkommender Leitzinserhéhungsphantasien
erwarten wir fur die erste Jahreshalfte 2010 einen
deutlichen Anstieg der langfristigen Renditen. Die 10-
jahrige Bundrendite durfte sich dabei der 4%-Marke
annahern. Das US-Pendant dirfte diese Marke
Uberschreiten. Insgesamt konnten die Renditen im
Frihjahr bereits ihren Hohepunkt erreichen, ehe im
weiteren Jahresverlauf im Zuge auslaufender staatlicher
KonjunkturmaBnahmen die von uns erwartete
Wachstumsverlangsamung das Renditeniveau dampft. Auf
Sicht von 12 Monaten erwarten wir die Rendite 10-
jahriger Bundesanleihen bei 3,5%, die der 10-jahrigen US-
Staatsanleihen bei 3,6%.

Die Zinsstrukturkurve des Euroraums wurde sich in diesem
Szenario binnen Jahresfrist abflachen, mit etwa 180 Bp
(10J minus 3M) aber noch vergleichsweise steil bleiben.

Fabienne Riefer
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Zinsszenarien im Uberblick

Basisszenario 18.12.09

3-Monatsgeld 0,71 0,8
2-jahrige Bunds 1,15 1.3
5-jahrige Bunds 2,16 2,5
10-jahrige Bunds 3,14 B

Die Weltwirtschaft wéchst 2010 um rund 3,5%; 2011
dann wieder geringfligig schwécher

Das EWU-BIP steigt 2010 um 1,7%;, das Wachstum
fallt 2011 auf 1,1%.

Die Euro-Inflation klettert 2010 auf 1,6% zuriick und
erhéht sich 2011 auf knapp 2%.

Das US-BIP wéchst 2010 um 2,1%. Im 2. Halbjahr lasst
die Dynamik aber nach. 2011 liegt das Wachstum
unter 2%.

Die US-Inflationsrate liegt 2010 im Schnitt bei 2,1 und
steigt 2011 auf 2,4%.

Niedrigzinsszenario 18.12.09

3-Monatsgeld 0,71 0.4
2-jahrige Bunds 1,15 0,5
5-jahrige Bunds 2,16 1.8
10-jahrige Bunds 3,14 2,5

Wieder stdrkere Spannungen an den internationalen
Finanzmérkten im Verlauf des Prognosezeitraums.

Die momentane Erholung erweist sich als kurzlebig. Es
kommt sehr bald zu einem Rickfall in die Stagnation
oder gar Rezession.

Die US-Konjunktur gleitet wieder in die Rezession ab.
Das BIP stagniert 2010 und steigt 2011 nur marginal.
Der Euroraum féllt ebenfalls kurzfristig in eine
neuerliche Rezession. Das BIP stagniert 2010 und
2011.

Hochzinsszenario 18.12.09

3-Monatsgeld 0,71 1,5
2-jahrige Bunds 1,15 2,5
5-jahrige Bunds 2,16 3,6
10-jahrige Bunds 3,14 4,2

Die Entspannung an den Finanzmdrkten setzt sich in
schnellem Tempo weiter fort.

Das globale Wachstum zieht weiter kréftig an;, 2010
steigt das Welt-BIP um nahezu 5% und 2011 um mehr
als 5%.

Die US-Konjunktur dreht zligig nach oben. Das BIP-
Wachstum erreicht 2010 rund 4%.

Die konjunkturelle Erholung des Euroraums schreitet
ohne Unterbrechung rasch voran. 2010 wird ein
Wachstum von 2,5% erreicht, 2011 von mehr als 3%.
Olpreis steigt nachfragebedingt deutlich (iber die
100$-Marke.

in 3 Monaten

in 3 Monaten

in 3 Monaten

in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten

1,0 1,3(1,2) 1,7 (1,6)
1.7 1.7 1,8
29 2,8 2,7
3,9 3,7 3,5

Die Fed hélt an ihrer Nullzinspolitik vorerst fest; zur
Jahresmitte 2010 erste Zinserhéhung.

Die Rendite 10-jdhriger US-Staatsanleihen steigt
zwischenzeitlich (ber 4%, féllt aber Jahressicht wieder
auf 3,6%.

Die EZB erhéht den Refisatz bis Ende 2010 auf 1,50%.
Die 10-j. Bund-Rendite nimmt im Frihjahr 2010 die
4%-Marke in Angriff, gibt dann aber wieder nach.
Euro/Dollar diirfte in den kommenden Monaten
zunéchst noch steigen, auf Jahressicht rechnen wir mit
einer leichten Aufwertung des Dollars in Richtung 1,40
$/Euro.

in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten

0,4 0,4 0,4
0,5 0,5 0,5
1,4 1,4 1.4
2,0 2,0 2,0

Die EWU- und die US-Kerninflation geben im Verlauf
des Prognosezeitraums so stark nach, dass sich
Deflationsbefirchtungen festsetzen.

Die Fed hélt den Leitzins auch 2010 konstant in der
Néhe von 0% und verfolgt verstarkt ihr ,quantitative
easing” weiter.

Die EZB senkt den Refisatz im Prognosezeitraum auf
0,5%.

Die Renditen fir 10-j. Treasuries und 10-j. Bunds
sinken im Prognosezeitraum auf 2%.

Die Euro-Zinskurve verschiebt sich nach unten und
wird deutlich flacher.

in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten

2,5 3,3 36
3,5 4,0 43
4,0 43 4,4
4,4 4,6 4,7

Die Inflationserwartungen verstarken sich global.

Die US-Kerninflation klettert im Prognosezeitraum
Richtung 3%. 2011 steigt die Inflationsrate auf 4%.
Die Fed und EZB beginnen Anfang 2010 mit ersten
Leitzinserh6hungen. Im Jahresverlauf setzen sie ihre
restriktive Geldpolitik mit starken Zinsanhebungen fort.
Die 10-j. Bund-Rendite steigt im Zuge kréftiger
Rendliteaufschldge bei US-Treasuries auf rund 4%%.
Die Kapitalmarktkurve flacht sich Gber den gesamten
Prognosezeitraum hinweg ab.

* subjektive Eintrittswahrscheinlichkeiten der Teilnehmer der TSK und des Handels
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Prognosen Januar 2010

Zinserwartungen anderer Institute und des Marktes
3-Monatsgeld

Aktuell (18.12.09)

Uni Credit

BayernLB

Commerzbank

Barclays Capital

Dekabank

Durchschnitt der 5 Institute

Postbank Research

Markterwartungen (Forward Rates)

in 3 Monaten

0,7 (1,1)
1,0
1.1
0,9
0,7

0,88 (0,96)

0,8

1,27

in 12 Monaten

Quellen: Eigene Prognosen und Prognosen anderer Institute, Bloomberg

Markte

Zinsen in %
Euroraum
Refisatz
3-Monats-Euribor
2-j. Bund
10-j. Bund
Swap-Spread 10J. in %-Punkten
USA
Fed Funds Rate
3-Monats-Libor
2-j. Treasuries
10-j. Treasuries

Wechselkurse
US-Dollar (EUR/USD)
Japanischer Yen (EUR/JPY)
Britisches Pfund (EUR/GBP)

Olpreis
Brent ($/b)

Konjunktur

Deutschland
Euroraum
USA

18.12.09

1,00
0,71
1,15
3,14
0,27

0-0,25
0,25
0,79
3,54

18.12.09
1,4313
129,64
0,8886

18.12.09
73,13

2009e

-4,8
39
2,6

in 3 Monaten

10-j. Bundesanleihen

in 12 Monaten

1,3(1,4) 3,5(3,6) 4,1(4,3) Geld- und
1,8(2,0) 3,6(3,7) 3.8 Kapitalmarktprognosen
2,2 3,7 3,9 auf kurze und langere
1,3 3,6 (3,8) 3,9 (4,0) Sicht jeweils
1,7 (1,5) 3,4 39 leicht abgesenkt.
1,66 (1,68) 3,56 (3,64) 3,92 (3,98)
1,7 (1,6) 3,5 3,5
1,53 3,29 3,64
in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten
1,00 1,00 1,00 1,50 (1,25)
0,8 1,0 1,3(1,2) 1,7 (1,6)
1,3 1,7 1,7 1,8
3,5 3,9 3,7 3,5
0,20 0,20 0,15 0,15
0-0,25 0,50 (0-0,25) 1,00 (0,75) 1,00
0,4 0,9(0,8) 1,3(1,1) 1,3
1,0 1,4 1,4 1,5
3,6 41 3,8 3,6
in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten
1,50 (1,55) 1,45 1,40 1,40
135 135 138 141
0,90 0,90 0,88 0,85
in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten
90 90 80 (85) 75
BIP Inflation
in % YoY in % YoY
2010e 2011e 2009e 2010e 2011e
2,2 1.1 0,3 1,5 1,7
1,7 1,1 0,3 1,6 1,9
2,1 1,8 -0,3 (-0,4) 2,1 2,4
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Auf Jahressicht sind die Performanceerwartungen Uber
die gesamte Zinskurve auf der Basis unseres Szenarios
nur maBig. Erste Leitzinserhdhungen seitens der US-

Jahresprognose und Performance in %

= = Notenbank und der EZB durften die Renditen am

25 35 kurzen Ende der Kapitalmarktkurve steigen lassen. Am

0 = langen Ende dirfte dem erwarteten Renditeanstieg der

' 25 ersten Jahreshélfte eine Phase nachgebender Renditen

15 - 20 in der zweiten Halfte des Jahres folgen, sofern die

10 1,5 Konjunktur den von uns unterstellten Dampfer erfahrt.
1,0

00 u 00

3M 6M 1) 2J 3J 4) 5) 6J 7) 8 9J 10J

I Performance p.a. (li. Skala) Zinsprognose per Dezember 2010 (re. Skala)

USA: Beschaftigung und Arbeitslosenguote Der US-Arbeitsmarktbericht fir November stellte mit
einem ,nur” noch fanfstelligen Beschaftigungsabbau
eine positive Uberraschung dar. Mit 11.000 Jobs
weniger als im Vormonat war der Stellenabbau der
geringste seit mehr als zwei Jahren. Die Zeit der groBen
Stellenverluste ist damit vorbei. Vielmehr riicken auf der
Basis einer fortgesetzten konjunkturellen Erholung fur
das kommende Jahr allmahlich wieder moderate
Beschéaftigungszuwachse ins Blickfeld. Allerdings gilt es
far die Wirtschaft im spateren Verlauf des nachsten
Jahres, ohne die Unterstitzung durch
2005 2006 2007 2008 2009 Konjunkturpakete Standvermdgen zu beweisen. Die
Grundlage hierfdr ist noch wackelig.
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